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Durante el año 1988 las diferentes economías in-
dustriales mostraron, en términos generales, un com-
portamiento bastante satisfactorio, con unas tasas de 
crecimiento de la demanda y de la producción muy 
elevadas, dentro de un marco de auge de la inver-
sión. Asimismo, la creación de nuevos puestos de tra-
bajo consiguió disminuir la tasa de desempleo, el co-
mercio internacional experimentó una gran expansión 
y los mercados financieros y cambiarios estuvieron in-
mersos en un clima de mayor estabilidad y confianza 
que en años anteriores. A su vez, todos estos de-
sarrollos se produjeron dentro de un contexto mode-
rado de las tasas de inflación de los principales paí-
ses. 
No obstante, en el transcurso del año fueron de-
tectándose indicios de avivamiento de las tensiones 
inflacionistas. Este factor, junto con la insuficiente 
corrección de los desequilibrios fiscales y exteriores 
de los Estados Unidos puso de manifiesto el peligro 
existente de ruptura de la senda de crecimiento es-
table seguida por las principales economías en los úl-
timos años. En consecuencia, las autoridades de la 
mayor parte de los países industriales pusieron en 
práctica unas políticas monetarias más restrictivas 
durante el segundo semestre del año. 
En efecto, cuando a partir del mes de junio desa-
parecieron los temores de recesión derivados del 
desplome de las bolsas de valores en octubre de 
1987, los principales gobiernos se marcaron como 
principal objetivo reducir las incipientes tensiones in-
flacionistas. Por esta razón, procedieron a elevar de 
forma generalizada los tipos de interés, en claro con-
traste con las disminuciones efectuadas a lo largo del 
último trimestre de 1987 y primeros meses de 1988. 
Simultáneamente, el clima de cooperación internacio-
nal que estuvo vigente desde mediados del año 1987 
tendió a atenuarse a medida que transcurrió el año 
1988, ante la prioridad otorgada por los distintos go-
biernos a solucionar los problemas económicos de ín-
dole interna y ante la menor contundencia de los de-
sequilibrios exteriores planteados. 
Finalmente, los países en desarrollo registraron du-
rante 1988 un crecimiento económico superior al del 
año anterior, aunque muy desigualmente repartido 
entre las distintas áreas geográficas. El mayor creci-
miento se alcanzó, en buena medida, gracias a la 
fuerte actividad y expansión comercial derivadas del 
impulso económico experimentado por los países in-
dustriales. La favorable evolución económica permi-
tió, a su vez, reducir la deuda exterior de los países 
más endeudados en relación a su volumen de expor-
taciones. No obstante, en términos de inflación, el ba-
lance del año 1988 resultó muy insatisfactorio para 
estos países. 
2. LOS PAISES INDUSTRIALES 
2.1. Actividad económica 
Los países industriales mantuvieron durante 1988 
un ritmo de actividad económica mayor que el espe-
rado, teniendo en cuenta las consecuencias negati-
vas que para ese año se vaticinaron tras el desplo-
me bursátil de octubre de 1987. De este modo, el cre-
cimiento registrado por el conjunto de estos países 
fue superior al de años anteriores, poniendo de ma-
nifiesto la continuidad del ciclo expansivo iniciado a 
finales de 1982 (véase cuadro 1). Pero, además de 
por su notable magnitud, la expansión económica del 
pasado año se caracterizó por su generalidad en to-
dos los países industriales, hecho que se constató de 
manera especial en la CEE, que desde años anterio-
res venía creciendo a un ritmo inferior al de la media 
de la OCDE. Este dinamismo se tradujo, a su vez, en 
las tasas de utilización de la capacidad productiva 
instalada más elevadas de la presente década, lo 
cual dio lugar a un repunte inflacionista en muchos 
países. 
El rápido crecimiento del pasado año fue debido, 
principalmente, al incremento que experimentaron las 
demandas internas, impulsadas, a su vez, por una in-
9 
Fuente: FMI. 
(a) PNB o PIS para países industriales y en desarrollo, y Producto Material Neto para otros países. 
lb) Previsiones. 
(e) Incluye la Unión Soviética y otros países del Este que no son miembros del FMI. 
tensa actividad inversora (cuadro 2), mientras el con-
sumo privado mantuvo la pauta de años anteriores. 
Por su parte, las altas tasas de inversión alcanzadas 
(véase gráfico 1) estuvieron motivadas por diversos 
factores. En primer lugar, las restricciones derivadas 
de una capacidad productiva insuficiente para hacer 
frente a la elevada demanda supusieron un estímulo 
para iniciar proyectos de renovación del aparato pro-
ductivo. En segundo lugar, la pujanza de las deman-
das internas y externas de muchos países industria-
les se desarrolló en un clima de mayor estabilidad de 
los mercados financieros y de cooperación -menor, 
pero suficiente- entre las economías de mayor 
peso, aumentando de este modo la confianza del 
sector privado. Finalmente, la mejoría de la situación 
financiera de gran número de empresas, el aumento 
generalizado de la rentabilidad del capital y, en el 
caso de Europa, la necesidad de reforzar la compe-
titividad con vistas al Mercado Unico de 1992, propi-
ciaron que la inversión -y especialmente la inversión 
privada- fuera el motor fundamental del crecimien-
to económico durante 1988. 
Este alto ritmo de crecimiento favoreció la creación 
de nuevos puestos de trabajo. Así, en llis Estados 
Unidos y Japón se alcanzaron niveles récord de ocu-
pación de la población activa, mientras que, en los 
países comunitarios, el empleo aumentó un 1 % que, 
a pesar de ser la cifra más alta de los últimos años, 
10 
Fuente: OCDE, CEE y Banco de España. 
CbnsurtlO privado 
Consumop(lblico 
Formación bruta cap¡tal·fí~o 
Fuente: FMI. 
(a) Previsiones. 
no fue lo suficiente para situar la tasa de paro de la 
CEE por debajo del 11 %. 
En esta situación, la inflación de la mayor parte de 
los países industriales interrumpió el proceso de de-
saceleración que venía experimentando en los (¡Iti-
mos años. De este modo, aunque los aumentos de 
las tasas de crecimiento de los precios al consumo 
en 1988 no fueron cuantitativamente muy importan-
tes, sí suscitaron un cambio cualitativo en la orienta-
ción de las expectativas inflacionistas (cuadro 3). Es 
cierto, no obstante, que en algunos países, como los 
Estados Unidos, Alemania y Reino Unido, el repunte 
inflacionista se venía manifestando desde la segun-
da mitad de 1987. Sin embargo, las medidas expan-
sivas puestas en marcha por las economías industria-
lizadas, con objeto de contrarrestar los efectos nega-
tivos del crash bursátil, supusieron una interrupción 
de las políticas antiinflacionistas que por esas fechas 
ya se habían iniciado. 
En fin, el contexto expansivo de la actividad eco-
nómica durante la primera parte de 1988 junto con la 
fuerte elevación registrada por los precios de las ma-
terias primas no energéticas -en parte consecuen-
cia de lo anterior- avivaron las tensiones inflacionis-




petróleo contrarrestó estas tensiones, ya que mantu-
vo a lo largo del año su trayectoria descendente y, 
asimismo, que los incrementos salariales también 
contribuyeron favorablemente a este proceso ya que, 
si bien en algunos países los aumentos nominales 
fueron importantes, éstos vinieron acompañados de 
unos incrementos de productividad que permitieron 
contrarrestarlos. Por último, el cambio de orientación 
de las políticas monetarias en los meses de verano, 
dirigido a frenar el avance de la demanda y-en Eu-
ropa- a evitar una inflación importada derivada de 
la apreciación del dólar, así como los progresivos au-
mentos de la capacidad productiva en algunos sec-
tores, permitieron contener parcialmente !a acelera-
ción de los precios. 
El intenso ritmo de actividad económica que de-
sarrollaron los países industriales propició un notable 
incremento de las relaciones comerciales internacio-
nales, que se tradujo en un aumento del comercio 
mundial del 9,3 %. Dentro de este clima favorable, los 
desequilibrios comerciales entre los Estados Unidos. 
Japón y Alemania evolucionaron positivamente duran-
te el año, si bien la reducción del déficit norteameri-
cano superó la corrección de los superávit de ,Japón 















8J'.LANZ A COME.RC1Al SALO.OS 
I EJi hllh:s dé "mJnonÍ'JS de .do"lares! 
Fuente: OeDE y Banco de España. 
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CUADRO 3 
ECONOMIA MUNDIAL. PRECIOS 
C'iMrco 2 
TaSas de variación 
1984 1985 
lanza comercial de los Estados Unidos se redujo 
-por primera vez en la presente década- de ma-
nera significativa. Por su parte, la economía japonesa 
cerró el año con un saldo comercial positivo ligera-
mente inferior al del año anterior, mientras que Ale-
mania vio incrementado su superávit. Esta mejora de 
los saldos exteriores norteamericanos fue debida, 
fundamentalmente, a la ganancia de competitividad 
de sus productos inducida por la depreciación del dó-
lar de años anteriores, y a un comportamiento ade-
cuado de las demandas internas de los principales 
países implicados. 
No obstante, las balanzas por cuenta corriente re-
flejaron una corrección diferente que la experimenta-
da en las balanzas comerciales (véase cuadro 4). En 
concreto, los Estados Unidos redujeron su déficit 
corriente en menor cuantía que el déficit comercial; 
hecho que es atribuible al peso de los pagos por in-
tereses de la deuda exterior norteamericana. En el 
resto de las economías industriales, los resultados a 
finales del año 1988 no supusieron importantes varia-
ciones respecto al año previo, a excepción del Reino 
Unido, que experimentó un espectacular empeora-
miento de su balanza corriente, y de Japón, que re-
dujo su superávit significativamente. 
En el contexto europeo, durante el pasado año se 
consiguió una mayor convergencia de los resultados 
económicos de los países de la CEE. Por un lado, se 
alcanzaron tasas de crecimiento muy similares en to-
dos los países, destacando el aumento experimenta-
do en Alemania, que desde años anteriores venía cre-
ciendo a un ritmo notablemente inferior al resto de la 
Comunidad. Por otro lado, se redujeron los diferen-
ciales entre tasas de inflación, si bien conviene resal-
tar la orientación al alza que ha tenido esta conver-
gencia. Por último, los desequilibrios comerciales in-
tracomunitarios no regist:aron una evolución tan fa-
vorable, ya que Alemania incrementó sustancialmen-
te su superávit, mientras que el resto de los países 
miembros aumentaron sus déficit 
2.2. Políticas económicas 
Las políticas fiscales instrumentadas por los países 
industriales a lo largo de 1988 estuvieron dirigidas a 
la reasignación de recursos a medio plazo, en un in-
tento de sanear las finanzas públicas y asegurar un 
crecimiento económico sostenido. Con esta finalidad, 
los distintos gobiernos decidieron continuar con los 
programas de consolidación presupuestaria vigentes 
desde años anteriores, tendentes a reducir sus défi-
cit públicos y a lograr una menor participación del 
gasto público en la economía en un horizonte tempo-
rai más o menos dilatado. 
El grado de éxito alcanzado fue diverso. En térmi-
nos generales, los países industriales experimentaron 
una disminución de sus necesidades de financiación 
en relación al PIS (véase cuadro 5), derivada tanto del 
comportamiento moderado de los gastos públicos 
como -sobre todo- del aumento de los ingresos 
recaudados. No obstante, dado que la mejora vino 
asociada principalmente al elevado ritmo de creci-
miento de esos países, más que a decisiones explí-
citas de las autoridades económicas, el ajuste presu-
puestario realizado durante el pasado año puede ca-
lificarse de insuficiente y el impacto de la política fis-
cal sobre la demanda como neutral. 
En los Estados Unidos, si bien el año fiscal termi-
nó con un déficit federal superior al año anterior y al 
fijado en la ley Gramm-Rudman-Holling, el déficit pú-
blico en relación al PNS se redujo hasta situarse en 
un 1,8 % frente al 2,3 % del año 1987, debido, preci-
samente, al dinamismo que presentó la economía 
norteamericana. Por el contrario, en Japón y Alema-
nia las autoridades económicas adoptaron un tono 
fiscal más expansivo a finales de 1987 y principios de 
1988 en un intento de amortiguar los previsibles efec-
tos negativos derivados de los acontecimientos bur-
sátiles de octubre de 1987. Así, a principios del pa-
sado año se inició en Japón un amplio programa de 
gastos en obras públicas encaminado a reforzar la 
demanda interna. Sin embargo, la pujanza de la eco-
nomía japonesa hizo que el volumen de ingresos fue-
ra sustancialmente superior al programado, lo que 
permitió aumentar el superávit presupuestarto. Por Se 
parte, Alemania Instrumentó el estímulo fiscal, princi-
palmente, a través de una disminución de los impues-
tos directos, que se puso en yigor con un aho de ade-
lanto respecto a la fecha prevista en los programas 
anteriormente establecidos. Como resultaclo de estas 
situaciones, las necesidades de financiación de las 
Administraciones Públicas alemanas alcanzaron el 
2,0 % del producto interior bruto, cifra superior tanto 
----·---·--~;lJJ\r.;RO 4 1 
ECO~JOMíA MUNDIAL BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE ¡ 
____ Saldos ~~~~~J 
~========~========================== " 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 (a) I 
PAISES INOUSTRIALES -,19,5 -18,0 -57,3 -51.1 17.5 -44,6 -59.0 -67.0 
I Estados Unidos -8,7 -46,3 -107,1 -115,1 -138,8 -154,0 -135,3 --139,2 
Japón 6,8 20,8 35,8 49,2 85,8 87,0 79,5 84,0 ! Alemania 5,1 5,3 9,9 16,6 39,3 45,0 48,5 49,7 I 
Francia -',2,1 -4,7 -0,8 -0,3 3,0 -4,í 3,8 ~-·2,O i Reino Unido 8,2 5,8 2,7 4,3 -0,3 -4,4 -2.6,2 -30,3 I 
Italia -,6,2 1,5 -2,5 -3,7 2,6 -1,0 -4,2 -5,3 ! 
Canadá 2,3 2,5 2,1 -1,4 -7,6 -8,0 -9,2 -13.8 i 
Otros -15.0 -3,0 3,3 -0,6 -1,5 -5,3 -8.2 -10,0 I I 
I PAISES EN DESARROLLO -83A -62,4 -31,4 -26,0 -42,2 1,4 -:9, i -19,4 I I I 
~M'MORIA I I 
I 
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(a) En términos de contabilidad nacional. 
(b) Previsiones 
a la del año 1987 como a la registrada en los princi-
pales países europeos, con la excepción de Italia. 
La resistencia generalizada de los diversos secto-
res públicos a disminuir sus niveles de gasto contri-
buyó a que la pujanza de las demandas nacionales 
se tradujese en mayores presiones inflacionistas en 
aquellos países con altos índices de utilización de la 
capacidad productiva, al tiempo que supuso una di-
ficultad adicional para la corrección de los desequili-
brios exteriores existentes. Por todo ello, puede afir-
marse que, en general, la política fiscal no cooperó 
con la intensidad requerida en la lucha antiinflacionis-
ta, descargando la mayor parte de la responsabilidad 
sobre la política monetaria. 
Esto hizo que durante 1988 las políticas moneta-
rias de los principales países industriales tuvieran un 
comportamiento diametralmente opuesto en los dos 
semestres del año. Durante el primero, la oferta mo-
netaria siguió un senda acomodaticia, con objeto de 
no frenar la tasa de expansión de las distintas eco-
nomías y de reestablecer la confianza en los merca-
dos financieros internacionales. A lo largo de la se-
gunda parte del año, por el contrario, las políticas mo-
netarias adoptaron un signo de mayor restricción, una 
vez confirmado el fuerte crecimiento de la producción 
y la aparición de síntomas de recalentamiento en al-
gunas economías. En consecuencia, al período de 
disminución de los tipos de interés siguió otro de su-
bidas generalizadas de los mismos, con intensidades 
variables según los distintos países, tal como puede 
apreciarse en el gráfico 3. 
En cuanto a las políticas cambiarias, las autorida-
des intentaron conseguir una evolución ordenada de 
los distintos tipos de cambio, pero dejando aparecer, 
en mayor medida que en el año anterior, las diferen-












to, no existieron, como en los Acuerdos del Louvre 
del año 1987, unos rangos de paridades del dólar 
frente a las principales monedas fijados previamente 
a nivel internacional, y las intervenciones oficiales en 
Fuente: OeDE. 
(a) Tipos de interés más representativos en el mercado monetario de cada 
país. Cifras medias mensuales a partir de datos diarios. 
los mercados de cambios fueron sustancialmente in-
feriores en cuantía a las del año anterior. En este con-
texto, se asistió a la fuerte pujanza del dólar durante 
el año --salvo en los meses próximos a las eleccio-
nes presidenciales norteamericanas- que fue reflejo 
de la buena marcha de la economía estadounidense 
y de los logros conseguidos en el cajuste del desequi-
librio de su balanza comercial. 
Así, a lo larglJ de 1988, el dólar se apreció un 3,6 % 
en términos efectivos, destacando la fuerte subida 
frente al marco alemán y frente al resto de las mone-
das europeas, reflejada en una subida del 6,3 % con 
respecto al ECU. Los mayores diferenciales de inte-
rés a favor de la moneda estadounidense en compa-
ración con 1987 y la mayor confianza depositada en 
su economía fueron los factores que impulsaron la for-
taleza comentada (véanse gráficos 4 y 5). Por el con-
trario, el dólar se depreció frente al yen en torno a un 
4%. 
Fuente: Banco de España. 
(a, Indice de los tipos de cambio nominales (base enero de 1985 = 100) 
elaborado a partir de los tipos de cambio medios mensuates del 
mercado al contado. 
DifERENCIAL DE toS Il!'OS DEIN1E~¡;S .AS.MESES 
EN1RE E.L DOl.AR '{LAS PRINCIPALES DIVISAS 
Fuente: OeDE 
Por último, dentro del ámbito del sistema moneta-
rio internacional, el funcionamiento del Sistema Mo-
netario Europeo fue satisfactorio pues, con la excep-
ción de períodos muy concretos, los tipos de cambio 
de las monedas participantes registraron una evolu-
ción bastante estable. De hecho, desde su creación 
en 1979, el período comprendido entre enero de 1987 
y el momento presente ha constituido el lapso tem-
poral más prolongado sin reajustes de paridades cen-
trales. La problemática común planteada en las dis-
tintas economías europeas -aparición de síntomas 
inflacionistas y depreciación de las monedas frente al 
dólar-, el avance en la convergencia de las políticas 
instrumentadas por los países miembros, la utilización 
activa de los tipos de interés internos y de sus dife-
renciales entre éstos y los tipos exteriores, y el ma-
yor grado de confianza y credibilidad en el mecanis-
mo de estabilidad cambiaria europea fueron los fac-
tores fundamentales que indujeron su favorable evo-
lución, A su vez, la fortaleza mostrada por el dólar 
promovió la canalización de recursos desde las mo-
15 
nedas comunitarias hacia la divisa estadounidense. 
acontecimiento que también facilitó la estabilidad 
cambiaria entre el marco y el resto de divisas euro-
peas. 
3. LOS PAISES EN DESARROLLO 
El ritmo de la actividad económica de los países 
en desarrollo durante 1988 fue mayor que el previsto 
a mediados del pasado año, registrando una tasa de 
crecimiento, en términos reales, del 4,3 % (Cuadro 1). 
Es de destacar que dicho ritmo de crecimiento fue el 
más elevado de los alcanzados a lo largo de la últi-
ma década y superó en un punto porcentual al ob-
servado el año precedente. No obstante, las informa-
ciones disponibles señalan una gran diferencia en la 
evolución de las distintas áreas no industrializadas. 
como ya ocurrió en el año 1987. Debe destacarse, 
igualmente, el empeoramiento de los desequilibrios 
internos y externos, si bien con sensibles disparida-
des en su distribución por áreas y grupos de países. 
l._os países exportadores de petróleo crecieron. en 
conjunto, a Uila tasa significativamente superior a 'a 
del pasado año, superando el estancamiento ,e9Is-
trado en 1987 gracias a la expansión de la produc-
ción petrolífera en la mayoría de ellos. Al mismo tiem-
po, los países no industrializados importadores de pe-
tróleo registraron globalmente una evolución más di-
námica respecto al arlo precedente. 
Por áreas geográficas, el maym creci,niento se al-
canzó en el continente asiático, con un aumento de 
la prodUCCión del 9 'Yo, casi dos puntos porcentuales 
superior al registrado en 1987. Esta evolución fue re-
sultado del fuerte ritmo de actividad de algunos de 
los mayores países del continente --llidia, Indone 
sia--- y, especialmente, del notable dinamismo de las 
economías exportadoras de manufacturas (Hon~::¡ 
Kong. Corea del Sur, Singapur y Taiwan). También el 
conjunto de paises de Oriente Medio creció a Jn rit-
mo mayor que el del año precedente. 
En cambio, la evolución de las economías ahca-
nas y latinoamwicanas fue netamente desfavorable, 
debido en gran medida a las dificultades derivadas 
de "'eS elevados niveies de endeudamiento extericr 
de oaCJos Del' ser'vicio de tos mismos, En et caso de 
p,mérica l._atina dicha evolución ]ue, en buena parte, 
f'3sui íado Cié', ia situaCión de estanoamiento que atra· 
\'esarolí las prinCipales economías de la región --Bra-
sil) r\J1é~-:¡co y A.rgenbna~1 como consecdencia de la 
restricciót-, 8.1 crecimiento impuesta por la carga de! 
~~er\(:cio ele ¡a deuda exterior V der T:'acaso ,20 gene·· 
ral, de los procesos de ajuste llevados a cabo en di-
chos países; contrarrestando todo ello, sobradamen-
te, el estímulo expansivo derivado del crecimiento de 
las exportaciones. 
Deben destacarse, asimismo, tres características 
relevantes de la evolución económica registrada en 
los países en desarrollo durante el pasado año. En pri-
mer lugar, el bajo nivel que -con excepción de las 
economías del continente asiático- representó la 
formación bruta de capital en la mayoría de los paí-
ses, al igual que ha venido sucediendo desde el ini-
cio de la actual década. 
En segundo lugar -y a diferencia de lo ocurrido 
en 1987- el deterioro experimentado por la relación 
real de intercambio de estos países, que tendió a li-
mitar el efecto positivo del fuerte ritmo de aumento 
de las exportaciones. Sin embargo, si bien el descen-
so en la relación real de intercambio fue intenso en 
el caso de los países exportadores de petróleo, en 
los restantes países registró una evolución favorable 
debida al aumento de los precios de las materias pri-
mas. 
Y, en tercer lugar, el senSible aumento de la infla-
ción en el conjunto de los paises en desarrollo, que 
a ser del 67 % en 1988. No obstante. en este 
aspecto también deben diferenciarse netamente las 
situaciones de las distintas áreas. Así, la tasa de in-
flación de los países exportadores de petróleo fue, en 
promedio, cercana al 34 %, cifra similar a la registra-
da en 1987. En cambio, la inflación en los restantes 
países no industrializados tendió a acelerarse, alcan-
zando en promedio una tasa del 82 % -que prácti-
camente duplicó la registrada el año precedente-, 
y en la que pesó decisivamente el fuerte aumento de 
precios experimentado en .América L.atina, cuya tasa 
de inflaCión fue del 278 %. 
Por lo que se refiere a ¡os desequilibrios exteriores. 
la balanza por cuenta comente de los países en de-
sarrollo empeoró sensiblemente en 1988, alcanzando 
un déficit global de 19 m.m. dólares, que contrasta 
con el ligero superáVit contabilizado en 1987. La evo-
lución má.s desfavorable -~der¡\jada del deterioro de 
la balanza comercial- correspondió a los países ex-
portadores de petróleo cor un dékit de más de 20 
m.:n. dólares. En las restantes áreas geográficas, 
destacaron iOS défiCit de ,L\¡nériC8 L_at¡"'¡d (1-¡ ,5 rn.rn. 
y el contnente afr;canc; (;i.rn, dÓlares), 
fr¿~nte al conjunto de las economías asiáti-
cas (10 m.m. dólares) 
U:l 8 iernento cruc¡aj de la evoluc;ón económica de 
ios países en desa~'rono ITlás endeudados durante 
928 c::on:in~!6 .s':endCJ ta C~2jJ:':¡Ga ineXistencia de f!u-
jos privados de capitales netos procedentes del ex-
terior. Este aspecto, directamente ligado a la descon-
fianza de los acreedores privados ante el enorme vo-
lumen alcanzado por la deuda exterior, obligó a mu-
chos países endeudados a mantener superávit co-
merciales para atender el pago de intereses de la 
deuda. Concretamente, el endeudamiento exterior de 
los países en desarrollo se elevó a 1242 m.m. dóla-
res a finales de 1988 (cuadro 6), lo que representó 
más del 36 % del PIB global de dichos países, y un 
porcentaje superior al 140 % de sus exportaciones to-
tales. Al mismo tiempo, el servicio de la deuda alcan-
zó un volumen de 172 m.m. dólares, lo que supuso, 
aproximadamente, el 20 % de sus exportaciones. 
Estas cifras, a todas luces insostenibles por los paí-
ses en desarrollo, señalan que el problema de la deu-
da exterior no ha experimentado ninguna mejoría sus-
tancial en los últimos años. Por el contrario, las res-
tricciones impuestas por la carga de la deuda sobre 
las posibilidades de crecimiento de las economías en-
deudadas han contrarrestado o limitado la eficacia de 
los diversos planes de ajuste económico que se han 
instrumentado en algunos países deudores. Ello ha 
sido patente en el continente africano y, sobre todo, 
en América Latina, región que representó, a finales 
de 1988, el 33 % de la deuda total de los países en 
desarrollo y en la que el servicio de la deuda se ele-
vó al 43 % de las exportaciones. 
4. PERSPECTIVAS PARA 1989 
El año 1988 finalizó en medio de un cierto escep-
ticismo respecto a la posibilidad de que las econo-
mías industrializadas pudiesen continuar con la ex-
pansión iniciada hace seis años. Los principales obs-
táculos a los que se han enfrentado dichas econo-
mías desde principios del presente año han sido el re-
brote inflacionista -cada vez más generalizado a 
medida que transcurrían los meses del presente ejer-
cicio- y el menor ritmo de corrección de los dese-
quilibrios presupuestarios y exteriores experimentado 
desde mediados del pasado año. Y aunque estos 
problemas ya se venían manifestando con anteriori-
dad, su persistencia supone que el reto más impor-
tante al que se deben enfrentar las autoridades eco-
nómicas de estos países a lo largo de 1989 es, pre-
cisamente, intentar reconducir sus economías hacia 
sendas de crecimiento no inflacionista, sostenibles a 
medio plazo. 
Con esta finalidad, desde el mes de junio del pa-
sado año se asiste a un cambio de énfasis en la ins-
trumentación de las políticas macroeconómicas. De 
nuevo, el control de la inflación vuelve a ser el obje-
tivo principal de las autoridades. Sin embargo, el ca-
rácter de las medidas adoptadas desde entonces, si 
bien orientadas en la dirección adecuada, representa 
la principal fuente de incertidumbre para la evolución 
económica internacional en 1989. 
En efecto, la reacción inicial adoptada en la mayo-
ría de los principales países, con la excepción signi-
ficativa de Japón, quedó circunscrita a llevar a cabo 
elevaciones graduales de los tipos de interés, sin uti-
lizar otros instrumentos, en un intento de aminorar el 
crecimiento de las demandas de los sectores priva-
dos respectivos. Esta actitud ha continuado durante 
los primeros meses de 1989. 
CUADRO 6 
PI;ISAltR(~I..UJ. ENDEUDAMIENTO EXTERIOR 
1983 1~84 1985 
904,5 947,2 l.Q23,3 
ll5,6 125,6 1'44,6 
134,8 1$lh4 150,8 
18.7 20,0 21,3 
Fuente: FMI. 
(a) Previsiones. 
(b) Excluye la deuda al FMI. 
(e) Excluye el servicio de la deuda al FMI, así como los pagos por intereses de la deuda a corto plazo. 
(d) Exportaciones de bienes y servicios. 
1986 1987 1988 1989 (al 
1.141,1 1.230,2 1.241,8 1.293,3 
153,7 157,!i 172,2 178,6 
170,8 168,6 142,1 136,1 
23,0 20,3 19,7 18,8 
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Los riesgos -y las limitaciones- de continuar de 
forma exclusiva con este proceso son evidentes, so-
bre todo teniendo en cuenta la naturaleza del actual 
rebrote inflacionista. Como se señaló en epígrafes an-
teriores, en determinados países la desaceleración de 
la demanda agregada obliga a reducir el crecimiento 
del gasto privado, ante el poco margen de maniobra 
que permiten los comportamientos del sector públi-
co y exterior. El insuficiente ajuste fiscal realizado en 
algunos casos supone que la pujanza de la deman-
da de los sectores privados se traduzca en mayores 
presiones inflacionistas, sobre todo en los Estados 
Unidos y en aquellos países que presentan un alto ín-
dice de utilización de su capacidad productiva u otros 
condicionantes por el lado de la oferta. A su vez, la 
repercusión de este comportamiento en los merca-
dos cambiarios induce a otros países a elevar el ni-
vel de sus tipos de interés en defensa de sus mone-
das y a intervenir de manera cuantiosa en los merca-
dos cambiarios, en una actitud no siempre coinciden-
te con sus objetivos internos. 
En definitiva, las incertidumbres para el año en cur-
so tienen que ver con el hecho de que durante el pa-
sado año la política monetaria no se haya visto sufi-
cientemente arropada en su tarea de controlar la in-
flación y, al tiempo, haya debido mantener la estabi-
lidad en los mercados cambiarios. Esta combinación 
inadecuada de políticas es una amenaza para la ac-
tividad económica de los países industrializados y de 
los países en desarrollo. Para los primeros, porque 
existe un riesgo recesivo asociado al efecto que un 
nivel excesivo de tipos de interés puede tener sobre 
la inversión, precisamente el componente en que se 
ha venido basando la expansión económica de los úl-
timos años. Y, para los países en desarrollo, porque 
la subida generalizada de tipos de interés supone el 
agravamiento del problema de la deuda exterior, lo 
que puede cuestionar y aún paralizar los programas 
de ajuste que se intentan llevar a cabo. 
El Fondo Monetario Internacional (FMI) sitúa sus 
previsiones para 1989 en un marco de mayor prota-
gonismo de la política fiscal y de mantenimiento del 
grado de cooperación económica internacional. Pre-
visiones, que sugieren su esperanza de que el pro-
ceso de elevación de los tipos de interés llevado a 
cabo hasta ahora servirá para contener las presiones 
inflacionistas en el presente año. 
A grandes rasgos, estas previsiones contemplan la 
continuación de la expansión económica mundial, si 
bien a ritmos más moderados que los registrados en 
1988, y sin que se prevean aceleraciones significati-
vas de la inflación. Así, se estima que la economía 
mundial crecerá a un ritmo cercano al 3,3 %, con un 
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comportamiento similar en las diferentes áreas, lo que 
posibilitará un aumento del 5,8 % del comercio mun-
dial. 
Por su parte, las economías industriales registra-
rán, según estas estimaciones, un descenso de 0,8 
puntos porcentuales en sus ritmos de crecimiento 
respecto a 1988 -situándose en el 3,3 %- como re-
sultado, fundamentalmente, del impacto contractivo 
de la reciente elevación de tipos de interés sobre las 
demandas internas, sin que las demandas exteriores 
sean capaces de compensarlo plenamente. A su vez, 
el componente de la demanda interna que puede re-
gistrar un descenso más significativo es el correspon-
diente a la inversión. La razón se encuentra en que 
muchos de los factores que contribuyeron a alcanzar 
las altas tasas de inversión de años anteriores co-
mienzan a presentar signos de retroceso y que a ello 
se suma el efecto de los altos tipos de interés. 
Por otro lado, se prevé una inflación de los países 
industriales, medida por el índice de precios al con-
sumo, del 3,8 % -seis décimas por encima de la al-
canzada en 1988-. Y, aunque se espera que dicha 
inflación remita en 1990, que esto suceda dependerá 
de la desaceleración de las demandas internas res-
pectivas y de la relativa estabilidad del precio del pe-
tróleo. Sin embargo, el comportamiento de la inflación 
en la mayoría de los países industriales durante los 
primeros meses transcurridos de 1989, así como 
el acuerdo alcanzado por los países de la OPEP, res-
pecto al nuevo sistema de cuotas en vigor desde el 
pasado mes de enero, suponen una seria dificultad 
para el cumplimiento de estas previsiones. 
Quizás, donde las previsiones incorporen un mayor 
grado de pesimismo sea en la corrección de los de-
sequilibrios exteriores. De hecho, se contempla un 
aumento de 8 m.m. de dólares del déficit por cuenta 
corriente para la totalidad de los países industriales, 
con los Estados Unidos presentando un déficit de 
139,3 m.m. de dólares. Asimismo, Japón y Alemania 
registrarán, según dichas previsiones, una ampliación 
de sus superávit, alcanzando 84 y 50 m.m. de dóla-
res respectivamente. Esta evolución parece indicar 
que los mercados financieros pueden volver a mos-
trar una falta de confianza sobre la capacidad de fi-
nanciar estos desequilibrios, lo que podría tener re-
percusiones negativas sobre la cotización del dólar. 
Por su parte, el ajuste fiscal previsto para el año 
en curso es mayor que el registrado en 1988. Así, se 
estima que los principales países industriales experi-
mentarán -a excepción de Italia y Canadá- una re-
ducción de las necesidades de financiación del sec-
tor público en términos del PIB. Sin embargo, en los 
Estados ~jni¡jos se prevé un aunlento de: déficit púbU-
co para eí afie fiscal que supera en 27 rn.rn 
oe dólares io presupuestado en la ley Gramr:,-RL:d-
lo que hace pensar en un diferimiento 
dei proceso de corrección f'scal y en las amplias du-
das que los organismos internacionales mantiene!' 
sobre el cambio en la combinación de políticas eco-
:-¡ómlcas. 
'_as perspectivas económicas de 'os países en de 
sarroilo en 1989 están condicionadas por ¡a desace-
ieí3ción de la producción y el comercio mundial pre-
v.s~a pare ei año en curso. por la tendencia al alza es-
para :os de Interés intemacionales, / por 
Jl.l r,-¡ismo Len'-
subsiste Gn 
a::e;ca de~ curso de ¡os procesos de ajuste es~ructu· 
!al en los \;srterr¡enle endeudados. En 
se que la global de los ¡:éses 
en c:esan);o se desacelerara en i 989, situándose su 
tasa de c,~ec~!Tdento anual rigerarnente ¡:,or encírna det 
una calda de un por-
centuat En este contex.to. se estirna 
q:JS la {:;!e\,:ad;:¡ ~aS8 cje :nf!~:tc¡ón de: 
i:c:la" 
é:r"' la a,~~h..!a¡~dac1 a un r-r;argen eje ¡p .. 
:-:erUdurnbre, que las CCFT8spondienta,s a los 
saldos de las balanzas por cuenta corriente. En es-
tas S8 estima una sensible disminución del 
déficit eje los produotores de y, en 
ca¡Tlb:o UF' 9.UrT;ePTC de! déficit ajes 
países de forma que el déficit eXTerno 
de ¡as ecor:cFnfas en desarrcUo se situará f¡na¡·-
¡TIente en 19 iTur eje (jólares, CtfT8 s:rni¡ar a ia 
trada en ": 988 
La 8'v'olución esoeracia de~ e:-ldeudarn~ento exterior 
en nnnr"lnl,n es· 
casas vanaclones e~ 'eiaclón al pasado año. aunque 
!a desace!eració:-'; Cie! crecimiento mund¡al y ia ter-1-
dencia alCista de los tipos de interés suponen, a prio· 
n. un marco claramente desfavorable para los paises 
deudores. ~Jo obstante. cabe esperar algún efecto fa-
vorable derivaoo de la nueva estrategia de los paises 
acreedores frente al problema de la deuda, centrada 
en el recientemente lanzado Plan Brady, que preten-
de una reducción voluntaria de la deuda en los pai-
ses más Lrerternenie endeudados por parte de los 
bancos privados -aunque en cuantía aun no preci-
sada- con el apoyo financiero -tampoco concre-
tado po; ei mOiTento-- de las instituciones ;ntema-
c;;ona!es . e" especial, elel F~¡1í Sin embargo, es p:o-
bable OU8 'os efectos positivos denvados de! nuevo 
enfoque de la dedda tengan I..;na incidencia relativa· 
menee reducida a ·0 largo del año en curso 
F:n f\n, tal y cc¡rno anterioríT'¡ente .se ha rnenc!ona-
do.í989 seré.. 11' 8{"0 en que ia actividad econórr¡ica 
aicanzará s8:idas de CJrecf~jtjnto rnás sosíenib¡es a 
rnecLo plazo sr: el éJea de los paises indus:riales. Sin 
2\110131'90, fa ircertidu01bi'e t;xisterlte respecto a Id 
·,~cj¡Td:¡:n3.c:or·' de 8corrór;-dc:8S haCe necf:~3(~'/ic 
y de 18 es~at)¡lidad carnb¡aria., er; 
caer 'le f:Jrr:18 exclusiva sobre la política mo-
Iletaris. POI' :0 que respecta a los paises en desarro-
llo. :a redUCGiOn de sus aitos niveles de er:-
deucjamiento. la puesta en marcha de planes de 
te estructural. y s: mantenimiento de la expansión de 
:os industriales en un c[frna de tipos de inte~ 
(és ~'!1ás reductdo-s consbtuj'er: la ¡~lrr¡ca \lfa para res-
tablecer sus posibilidades de crecimiento a medio 
[\.jo parece, sin embargo, que jodas estas con-
diciones \javan a darse ~;jrnu!táneamente o con la ¡n-
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:\TRC)C<JCC\ON 
>"'.'0,',>,'''-'"' con ei ¡:"-ltet-·~c 
:··~:~~ínento que caracterizó a -1 :~)87, 18 
c:c1ad de! proceso recuperado! ';1..18 Ser-fs;b~8r'rlerd(-:l 
ferior a fa que cabía aspe:'ar, t~fi¡2!·!cio er: cuenL1_ r~U8 
'fa se estaba en el tercer año de auge de! OI(;:U ir1l' 
(~iacjc a finales de l g85, Este m!1 
'.'urabie de la aCt'vidad 
ue ¡as t8i1SiOr:~;S ¡:'.nacíon:stas '/ tin déricit apr8ciaLde 
del saldo de la cuenta comente COil el resto del rllun· 
do 
La economía entró en 1988 con fuertes ritmos de 
crecimiento, tras superar, sin apenas consecuenCias 
visibles en su tasa de actividad, la fase de incertl' 
dumbre posterior a la crisis bursátil mundial de íina· 
les de 1987, No obstante, desde mediados de año, 
los indicadores económicos empezaron a eVidenCiar 
una cierta desaceleración, por lo que la economía pa-
recía adentrarse en una senda de crecirniento más 
moderada y acorde con los pronósticos y expectati-
vas mantenidas al respecto por los distintos agentes 
económicos desde principios de año. Tales indicios. 
sin embargo, no llegaron a confirmarse, y en elato-
ño, tras un breve periodo de dos o tres meses de cre· 
cimiento moderado, todos los indicadores reflejaban 
ya el retorno a tasas de aumento s'milares a las re-
gistradas en el primer semestre 
El sostenimiento de la actividad se apoyó en la 
fuerte pulsaCión de ia demanda naCional, por un lado. 
y en las exportaciones, por otro, que se vieron favo-
recidas por la evolución positiva ---tampoco espera-
da- de la economía mundial, en general, y de la eu-
ropea, en particular, En el Cuadro li-1 se observa que 
todos los componentes de la demanda final registra-
ron crecimientos importantes, aunque es de desta-
demanda fina! aunque 8:-' menor meClida que en el 
alío pr-ece¡jente. Su al crecimiento del PIB 
real a través del consume ele serVicios pLlblicos y de 
la forrnación bruta de cap Ita! del sector se estima que 
fue lnrenor a Lln Su contribu--
clón a la demanda final de las empresas a traves de 
las transferencias de capital fue, tarnbiér" menor que 
en el año pcecec!ente aunque, corno :ue!Jo se vera 
con más detalle en ei epígrafe 5, el sector sí ejerció 
un impacto expansivo a través de las subvenciones, 
En con ¡unto, pues, y pese a que su erecto indirecto 
',fía renta disponible de las familias fue algo menos 
contractiVO que en 1987, la contribUCión total del sec-
tor a la demanda final fue menor que en el año prece-
dente. 
La fuerte pulsación de ia demanda se tradUJO, des-
de el lado de !a oferta, en un aumento del producto 
interior y de! empleo sin duda importantes aunque, 
de nuevo, una parte sustancial de la demanda fina!. 
y de los bienes Intermedios en ella empleados fue 
atendida con bienes importados. Si el crecimiento del 
producto Interior fue, por tanto, superior al esperado, 
también la tasa de filtración haCia las importaciones 
se mantuvo muy por encima, no ya de los valores his· 
tóricos prevIos al ingreso en la Comunidad Europea, 
posiblemente superados para siempre, sino de los 
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que se consideraba pasarían a ser los normales, 
transcurridos ya tres años de adaptación a las nue-
vas condiciones de la competencia exterior. Como en 
seguida se verá, el resultado fue un fuerte empeora-
miento del saldo por cuenta corriente con el resto del 
mundo. 
La tasa de crecimiento real del 5,3 % estimada 
para la parte de producción final atendida con valor 
añadido nacional permitió, no obstante, un nuevo au-
mento importante del empleo, a p~sar de que los re-
sultados positivos del intenso proceso de inversión 
en equipo productivo en muchos sectores, desde el 
inicio de la recuperación, se tradujeron en ganancias 
de productividad considerables y superiores a las de 
los años precedentes. No obstante, fue en los secto-
res industriales -y no en todos ellos- donde tales 
ganancias de productividad se hicieron más eviden-
tes. Por ello, la fuerte pulsación de las ramas de ser-
vicios y de la construcción, con menores productivi-
dades medias, y con ritmos de crecimiento reales su-
periores a los de la industria -véase Cuadro 11-2-
propiciaron un crecimiento medio del empleo estima-
do en torno al 2,9 %, sólo dos décimas menor a la 
tasa de 1987. Como el ritmo de crecimiento de la po-
blación activa fue sensiblemente inferior al del año 
precedente, la tasa de paro disminuyó en punto y me-
dio, pasando a situarse, en el último trimestre, en el 
18.5 %. 
El desarrollo del proceso inflacionista español, en 
1988, mostró indicios ciaros no ya de fuerte resisten-
cia a la desaceleración sino, incluso, de inflexión al 
alza, a pesar de la contribución favorable de los pre-
cios de importación y de los impuestos indirectos ne-
tos de subvenciones. El deflactor estimado para la 
demanda final -véase Cuadro 11-1- creció un 4,8 %, 
tasa similar a la del año precedente, y la contribución 
de los factores nacionales, medida por el deflactor 
del PIB, creció, inciuso, ligeramente por encima 
(6,1 % frente a 6,0 % en 1987). Además, el compor-
tamiento de las cifras medias ocultó una progresiva 
aceleración a lo largo del año, a juzgar por la evolu-
ción del Indice de Precios al Consumo que, aunque 
en promedio creció un 4,8 % (5,3 % en 1987), entre 
diciembre de 1988 y diciembre del año anterior au-
mentó 5,8 % (4,6 % en los doce meses precedentes). 
Esta aceleración del proceso inflacionista fue con-
secuencia, sobre todo, de la fuerte presión de la de-
manda, que facilitó el rápido traslado a precios del 
crecimiento de los costes unitarios del trabajo, y pro-
pició un aumento del excedente bruto de explotación 
por unidad de producto. Este fue especialmente in-
CUADRO 11-1 
PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS EN 1988 
m.m. y tasas de variación 
1987 1988 Tasas de variación Aportación al 
Grecí.miento 
Pesetas En ptas. En ptas. Real Precios Nominal del PIS corrientes de 1987 de 1988 
CONSUMO PRIVADO NACIONAL 22713.6 24.031.0 25.256.6 5,8 5,1 11.2 3,7 
CONSUMO PUBLICO 5.141,7 5.378,2 5.668,6 4,6 5,4 10,2 0,7 
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 7.792.1 8.947,6 9.430.2 14,8 5,4 21.0 3,2 
Capital fíjo 7.386,1 8.434.8 8.891,8 14,2 5,4 20,4 2,9 
Construcción 4.318,6 4.923.2 5.267,8 14.0 7.0 22.0 1,7 
Bienes de equipo 2.746.9 3.158,9 3.253,7 15.0 3,0 18,4 1,1 
Otros 320.6 352,7 370.3 10,0 5.0 15,5 0.1 
Variación de existencias 406,0 512,8 538,4 0,3 
DEMANDA NACIONAL 35.647,4 38.356,8 40,355,5 ],6 5,2 13,2 7.6 
EXPORT ACION DE BIENES Y SERVICIOS 7.023.9 7.530.5 7.741,4 7.2 2,8 10,2 1,4 
DEMANDA FINAL 42_671;3 45.887,2 48.096,8 7.5 4,8 12.7 9,0 
IMPORT AOION DE BIENES Y SERVICIOS 6.956,] 8.281.1 8.182.5 19,0 -1,2 17.6 -3,7 
SALDO NETD EXTERIOR 67,2 -750,6 -441.1 -2,3 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO 
A PRECIOS DE MERCADO 35.714,5 37.606.1 39.914,3 5,3 6.1 1.1,8 5,3 
Fuente: 1987: INE; 1988: Banco de España La estimación de 1988 no coincide con la e(aborada por el !NE en marzo de 1989, pues se ha realizado en una 
fecha posterior, disponiendo de más información, 
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tenso en aquellos sectores, como los de construcción 
y servicios, menos sometidos a la competencia exte-
rior. En el Cuadro 11-3 se presenta la evolución de los 
costes laborales unitarios para el total de la econo-
mía, y la del deflactor del producto interior bruto. Se 
ha incluido, además, la evolución de los impuestos in-
directos netos de subvenciones, para que el lector 
pueda evaluar, por separado, su contribución al au-
mento del deflactor del PIB. 
En el Cuadro 11-2, en el que aparece la evolución de 
los deflactores del PIB por ramas de actividad, se ob-
serva el comportamiento diferente de los precios re-
lativos, con mayores aumentos en construcción y ser-
vicios, y menores en industria y agricultura. Durante 
buena parte del año, hasta el otoño, los precios agrí-
colas ejercieron un efecto moderador sobre los pre-
cios medios de la economía. enmascarando una evo-
lución de la inflación subyacente bastante más nega-
tiva. Por lo que se refiere a la rama de la construc-
ción, el fuerte crecimiento estimado para el deflactor 
de su valor añadido no es sino el reflejo de la impor-
tancia del aumento de su excedente bruto de explo-
tación, ya que sus salarios no registraron crecimien-
tos muy superiores a los de la media de los sectores 
no agrícolas. 
SI el crecimiento del deflactor del PIB evidencia la 
importante contribución de los factores nacionales al 
proceso inflacionista, los precios finales registraron un 
aumento menor, debido a la influencia positiva de los 
precios de importación, como consecuencia de la fa-
vorable evolución de los precios exteriores, sobre 
todo del petróleo, y de la firmeza del tipo de cambio 
de la peseta. Se estima que los factores interiores 
contribuyeron en torno a 5,0 puntos al crecimiento del 
4,8 % del deflactor de la demanda final, mientras que 
la aportación exterior fue negativa en torno a 0,2 pun-
tos. No es ocioso insistir en la importancia de la con-
tribución de los precios externos a la desaceleración 
del proceso inflacionista español en los últimos años, 
porque las perspectivas para 1989 son menos opti-
mistas debido al crecimiento esperado de los precios 
exteriores de bienes no energéticos y a la preocupan-
te elevación que están registrando los precios del pe-
tróleo. 
Los deflactores de los distintos componentes de la 
denanda final, recogidos en el Cuadro 11-1, corrobo-
ran, con su comportamiento diferencial, los rasgos ya 
observados en la evolución relativa de los deflacto-
res del valor añadido por ramas: mayor crecimiento 
en los servicios -que se refleja en el deflactor del 
consumo privado- y en la construcción, y menor 
crecimiento del precio de los otros bienes, debido a 
la mayor competencia exterior. Tanto los precios al 
consumo de bienes alimenticios e industriales, como 
los precios de los bienes de equipo, mostraron un 
comportamiento relativamente moderado, aunque 
fueron los precios de exportación, fuertemente con-
dicionados por la evolución de los precios en los mer-
cados exteriores, los que registraron la menor tasa 
de crecimiento. 
Hay que tener en cuenta, además, que la influen-
cia positiva de los precios de importación no se deja 
sentir sólo a través del efecto depresivo de su com-
petencia en los mercados finales -tanto mayor 
cuanto más amplia sea su penetración, como en el 
caso de los bienes de equipo- sino a través del aba-
ratamiento de los consumos intermedios, que son uti-
lizados en una proporción considerablemente mayor 
CUADRO 11-2 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD 
m.m. y tasas de variación 
1987 1988 Tasas de variación 
Pesetas En pesetas En pesetas Real Precios Nominal corrientes de 1987 de 1988 
Agricultura 1.941.5 2.013.3 2.105,9 3,7 4,6 8,5 
I 
Industria, excluida la construcción 11.034,4 11.497,8 12084,2 4,2 5,1 9,5 
Construcción 2.860,0 3.217,5 3.593,9 12,5 11.7 25,7 
Servicios 21.445,2 22.560.4 24.026.8 5,2 6,5 12,0 
Producción imputada de servicios 
bancarios (,:-) -2.129,0 -2.258,9 -2.416,4 6,1 7,0 13,5 
Impuestos sobre la importación 562,4 663,6 626.0 18,0 -5,7 11.3 
Ajuste - -87,6 -106.1 - - -
Producto interior bruto a precios de merca-
do 35.714,5 37.606,1 39.914,3 5,3 6,1 11,8 
Fuente: INE Y BE. Véase nota del cuadro 11-1. 
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CUADRO 11-3 
COSTES UNITARIOS Y DEFLACTOR DEL PIS 
Tasas de variación 
Aportación al 
crecimiento del deflactor 
1986 
Coste dél trabajo 9.7 
Impuestos indireCtos 
E)(cedente bruto de explotación 




Fuente: INE Y BE. 
en la industria que en los servicios. Precisamente la 
relativa moderaciófl de los precios finales del sector 
de la construcción -7,0 %- en relación al deflactor 
de su valor añadido -11.7 %-, se debe a la impor-
tancia de los consumos intermedios de esta rama, cu-
yos precios se vieron favorablemente influidos por los 
de Importación, sobre todo los energéticos. Por ello, 
el impacto directo del sector de la construcción so-
bre los precios finales de la economía española, en 
1988, con haber sido importante, no fue tan intenso 
como el deflactor de su valor añadido podría sugerir. 
Además, no hay que olvidar que el precio final del 
sector recoge el aumento del precio de la obra eje-
cutada en el año y, al menos a corto plazo, puede di-
ferir sensiblemente de los precios de mercado de las 
construcciones concluidas. Otra cosa es la posición 
estratégica que, en la formación de expectativas de 
inflación de las familias, representa el precio final de 
las viviendas, con su correspondiente efecto induci-
do en las negociaciones salariales, posiblemente su-
perior a la ponderación que los servicios correspon-
dientes reciben en el Indice de Precios al Consumo, 
y al margen del mayor o menor grado de adecuación 
de este último. 
La contrapartida negativa al impacto deflacionista 
exterior fue el fuerte empeoramiento del desequilibrio 
de la cuenta corriente con el resto del mundo debi-
do, precisamente, al aumento de las importaciones. 
En el Cuadro 11-4 se recoge la correspondiente esti-
mación contable y, como se observa, el saldo se de-
terioró desde un modesto superávit de 40 miles de 
millones de pesetas, en 1987, (324 millones de dóla-
res), hasta un déficit de 438 miles de millones de pe-
setas (3.760 millones de dólares) en 1988. El fuerte 
crecimiento de la economía explica que las importa-
ciones no energéticas mantuvieran, como se señaló 
antes, un elevado ritmo de crecimiento, frustrando los 
pronósticos optimistas de que su elasticidad-renta re-
gistraría un cierto descenso tras el impacto inicial del 
ingreso en la CEE. Las importaciones de energía au-
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1987 1988 1986 1987 1988 
6,2 5,7 4,5 2,8 2,6 
4,1 -0,6 2,7 OA -0,1 
6,1 7,9 3,7 2,8 3J) 
6.0 6,1 10,9 6,0 6.1 
mentaron moderadamente en términos reales, impul-
sadas por la fortaleza del crecimiento del producto in-
terior, pero su valor nominal retrocedió de forma im-
portante, gracias al descenso del precio del petróleo. 
Las exportaciones de bienes, por su parte, aumenta-
ron por encima de lo esperado, pero no sólo porque 
la economía mundial evolucionó de forma favorable, 
sino, sobre todo, porque continuó el proceso de ga-
nancia de cuota de mercado. Teniendo en cuenta la 
fortaleza del tipo de cambio de la peseta, el diferen-
cial positivo entre los precios nacionales y los exte-
riores, y la propia pujanza de la demanda interna 
como mercado alternativo, el aumento de las expor-
taciones por encima del de nuestros mercados sólo 
puede explicarse por las ganancias de productividad 
y eficiencia derivadas de la intensidad del proceso de 
renovación y ampliación del equipo capital. No obs-
tante, la tasa de aumento nominal de las exportacio-
nes no llegó a compensar el dinamismo de las impor-
taciones, con la consiguiente ampliación del déficit 
comercial. Los ingresos por turismo, por su parte, de-
saceleraron su ritmo de crecimiento; los pagos por 
servicios crecieron de forma importante; el saldo de 
rentas de inversión empeoró de nuevo; y, por todo 
ello, y pese a la importante mejora de la balanza de 
transferencias, sobre todo de las recibidas de la 
CEE., el saldo corriente fue fuertemente deficitario. 
En resumen, en 1988 la economía española regis-
tró un crecimiento importante de su producción y de 
su empleo, pero su tasa de inflación evolucionó des-
favorablemente. Aunque la distribución del producto 
generado fue favorable al excedente bruto, y, por lo 
tanto, al ahorro empresarial, la propensión al ahorro 
de la parte de la renta distribuida a las familias, di-
rectamente o a través de la actividad redistributiva 
de las Administraciones Públicas, disminuyó respec-
to a 1987. Por todo ello, y pese a que el sector pú-
blico logró aumentar su tasa de ahorro y disminuir su 
necesidad de financiación, la economía no logró ge-
nerar los recursos necesarios para financiar el inten-
so crecimiento de la formación bruta de capital, con 
la consiguiente apelación al ahorro exterior. ,=n el 
Cuadro il-5, se presenta una estimación, todavía iTuy 
provisional de ia cuenta de capital eje la ecoromía. 
que reccge la generación de ai,crro ,.,acional una 
estimac:ón tentativa de su distnbución sectona:, ob· 
,jlamente sUjeta a todo tipo de cautelas deri,¡adaS de 
ia insuficiencia de la información oara su 
eíaboración 
Las previsicnes para 1989 apuntan a una econo· 
mía que! aunque se espera que cr(;zca rn¡?,ncs que 
en 1988 --entre 4;0 S~ y 4,.5 Cj~--i :.¡, OO( tanto., c:ue 
registre una desaceleración en el ritmo de aUn1ei~to 
del empleo, agudizará sus desequilibrios ,_as rnayo· 
res presiones salariales en un co!": textG eje exceso ele 
demanda se refieJarán en un ectar,cam:erto, 'oi ,'o ur'. 
c,-eClT!iento, del ritmo del aumento Ge los y 
un empeoramiento de ¡as expectal!\fas sacre su evo-
lución futura. Además, !a Insuficiencia del ahorro na-
Cional para financiar el crecimiento de la formación 
bruta de capital obligará a una nueva apelaCión 1m· 
portante al reSTO de! mundo ;<jr rcl'J a , e¡--¡ terrn!ncs de 
défiCit por cuenta cornen l8. por encima dé '2U':;{' 
oei PiS (entre 8.000 'f 9.00C 'T';!!ones de 
ei~c, 3LJique ~as s\pcrtacinnes c;:)nfnlJen ;~~af~a~¡cic 
cuota de rrlercaciu de Jn cor;te;<to interrlacio:-;ai :'"',0 
tan ravufabie Gorr:() si c~e 1 
y 8.Lln supor~!endo \~ue ¡dS ,~dír:¡rnsir8,siQnr:;s rJ~jbl¡c8.s 
consigar~ ciisrn¡nuir su neceSidad 
;3 cua:ltfa ;rnplícita en ¡o::; pr8st.Jpu8S'l:CS 
Estado de 1989 
años ele auge 
que, con teda 
curso. obHgan a cuestic,rlar la 
ner una evolución sC()(lórnica cSJacrerlz;::ioa per :Jn 
8.!to ritrnc de crec¡rn¡ent~) de la dsrr1anda ~inaL c:or! au-
mOl generando) por tanto, un VOiUrTl0n tn,sufrcientf) de 
ahorre naclonaí que a unA. creCiente 
ai ahorro eXTerior, t:n efE;cto, la \/eiocldad V la ~::uant¡8. 
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(millones de dólares){b) 
Déficit .cor<Íente 
(millooos de dólares) lb) 
Fuente: INE 
(al Cifras provisionales del INE. 
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-'--7.688 -'--14.744 ~-20.283 
324 --3.7.60 
(b) Calculados con los tipos de cambio medIOS de c3da año. 
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Fuente: INE Y BE. 
del deterioro exterior son tan importantes, que cual-
quier ejercicio de simulación sobre su evolución pre-
vIsible en los próximos años indica que, si la deman-
da nacional no desacelera sensiblemente su ritmo de 
crecimiento, reduciéndose, además, el diferencial de 
inflación, la economía española habrá de enfrentar-
se al reto de 1992 con la grave desventaja derivada 
de un desequilibrio exterior difícilmente sostenible 
-la necesidad de financiación de la nación se acer-
caría al 5 % de su PIB-. 
Es importante advertir que este cálculo sobre el dé-
ficit previsible, pese a lo importante de su magnitud 
-en torno a 22.000 millones de dólares a los tipos 
de cambio de abnl de 1989- se obtiene incorporan-
do a las previsiones supuestos optimistas sobre la 
evolución de sus principales rúbricas. Así, no se han 
extrapolado las elevadas elasticidades observadas 
para las importaciones en el período 1986-1988, sino 
que se ha supuesto que se reducen considerable-
mente. En cambio, y por lo que se refiere a las ex-
portaciones, se ha supuesto que siguen ganando 
cuota de mercado, en un contexto internacional no 
tan favorable como el de su pasado reciente, pero re-
lativamente positivo -se han utilizado las previsio-
nes de la OCDE-. Además, se ha moderado sensi-' 
blemente el ritmo de deterioro de la balanza de ser-
vicios observado en los últimos años, a pesar de que 
se espera que la progresiva liberalización de su co-
mercio con la CEE tenga un efecto incentivador de 
sus importaciones, Por último, se ha supuesto que 
una parte Importante del empeoramiento del saldo de 
rentas de inversión inducido por el endeudamiento 
neto exterio~ es compensado, en cierta medida, por 
una evoluclon favorable de las transferencias recibi-
das del exterior. No obstante, los precios exteriores, 
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y en especial el petróleo, dejan de ejercer el impor-
tante efecto depresivo sobre el valor nominal de las 
importaciones que caracterizó su comportamiento en 
los años precedentes, 
El porcen~aje de déficit corriente sobre el PIB que 
una economla puede mantener depende, crucialmen-
te, de la evolución previsible de su balanza de capi-
tales, no sólo en lo que se refiere a la cuantía abso-
luta de la financiación exterior neta recibida, sino a 
su estabilidad y a sus posibilidades de permanencia 
futura. En el capítulo 4 de este informe se realiza un 
análisis detallado sobre la evolución reciente de la ba-
lanza de capitales española; pero los datos compa-
rados del Cuadro 11-6 indican que la aconomía espa-
ñola alcanzó sólo en años aislados porcentajes de dé-
ficit corriente con respecto al PIB de la cuantía de los 
que, se estiman, para los próximos años, teniendo que 
realizar, p~~tenormente, los ajustes necesarios para 
su correCClon, En lo que se refiere a la experiencia in-
ternacional, las conclusiones van en el mismo senti-
do, tal como muestran las experiencias vividas por 
economías como la italiana, la belga o la sueca, Sólo 
algunos países con características propias muy pe-
culiares, como Noruega -con importantes recursos 
petrolíferos-, y Dinamarca -país altamente de-
sarrollado y con gran crédito internacional- han 
mantenido a lo largo del tiempo una apelación ~ons­
tante a la financiación exterior. Aunque en el mundo 
de hoy, la mayor integración financiera y el gran vo-
lumen en capitales disponibles tal vez tiendan a ha-
cer financ~abl,es, con relativa comodidad y por algún 
tiempo, deflclt de cuenta corriente más altos que en 
el pasado, no cabe ignorar el riesgo que entraña su 
aumento persistente y rápido. 
La restricción exterior impone, por tanto, un límite 
PORCENTAJES OEL OEFICIT CORRIENTESO.BRE EL PIB 
CUADROIl-6l 
1973 1974 1975 1976 1977 1978 
Francia 0,6 '-1,3 0,9 -0,9 -0,1 1,4 
Reino Unido -2,0 --4;5 ~~,O :;-1,7 -0,1 0,4 
Italia -1,6 -4,2 ,...O,~ -1,4 1,1 2,2 
Bélgica 2,0 OA -'0,.1 0,3 -:- 1,1 -1,3 
Suecia 2,8 -1,0 ~0,5 -2,1. "-2,6 
Noruega -1,8 -4,7 -8,5 ,..11,9 -14,0 -5,2 
Dinamarca _1,7 -3,1 ~1,5 -,4,9 -4,0 -2,7 
España 0,8 -3,5 ,..2,9 -3,9 -1,7 1,0 
Fuente: OCDE. Cuentas Nacionales: 1960-1987. 
a las posibilidades de crecimiento de la economía es-
pañola a medio plazo pero exige, además, el soste-
nimiento de un esfuerzo inversor que mejore su com-
petitividad. No hay que olvidar que durante la larga 
fase de crisis que siguió a las sucesivas elevaciones 
del precio del petróleo, el modesto ritmo de creci-
miento registrado se apoyó, sobre todo, en el consu-
mo privado y, en menor medida, en las exportacio-
nes. En los años ochenta, además, el consumo pú-
blico creCió rápidamente como resultado del intento 
del sector público de paliar las graves consecuencias 
sociales del descenso del empleo. Como consecuen-
cia de todo ello, desde 1974 y hasta 1985, la partici-
pación de la inversión en el producto nacional decre-
ció, año tras año, ininterrumpidamente. La insuficien-
cia de equipo capital y su progresiva obsolescencia, 
inducidas por este patrón de desarrollo, fueron ero-
sionando las posibilidades de crecimiento y de utili-
zación del factor trabajo. 
Es importante insistir en la magnitud y, sobre todo, 
en la duración del fenómeno de lenta descapitaliza-
ción de la economía, porque los casi doce años de 
descenso ininterrumpido del porcentaje de la inver-
sión sobre el PIS difícilmente pueden compensarse 
en tres. La pérdida de productividad en un país que 
partía ya de una posición de retraso en su dotación 
inicial de equipo productivo y tecnología, en relación 
con los países desarrollados de su entorno, fue agra-
vando su dependencia importadora y deteriorando su 
competitividad exportadora, proceso reforzado por el 
comportamiento desfavorable del diferencial de pre-
cios con el exterior. No hay que olvidar, por tanto, 
que el fenómeno financiero de creciente apelación al 
ahorro exterior por insuficiencia de ahorro nacional no 
es sino la otra cara del fenómeno no financiero deri-
vado de la incapacidad de la economía nacional para 
generar, con sus propios recursos, los bienes que de-
1.979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
0,9 '-0,6 -0,8 -,2,1 -0,8 0,1 0,5 -0,4 
0,1 1,6 2,6 1-5 0,9 -0,2 0,7 -0,9 -1,6 
1,6 -2,2 ".2,2 -1,6 0,3 -0,7 ~0,9 0,5 -0,1 
-2,9 .-4,3 -:-3,7 -3,6 -0,6 -0,4 0,5 2,1 1,2 
-2,2 ~3,6 -2,5 ~3,6 -1,0 0,4 -1,3 0,7 -0,3 
-2,2 1,9 3,8 1,1 3,6 5,3 5,3 -6,4 -5,0 
-4,7 -3,6 -3,0 -4,2 -2,6 -3,3 -4,6 -5,2 -3,0 
0,5 -2,4 .,.2,7 -2,5 -1,5 1,4 1,7 1,7 0,1 
manda y lo que ha de exportar para evitar un endeu-
damiento exterior rápidamente creciente. Esta inca-
pacidad es el resultado de unas condiciones de la 
oferta nacional en la que se superponen: una alta de-
pendencia tecnológica del exterior en la producción 
de bienes de equipo y, en gran medida también, en 
la de bienes intermedios; una elasticidad renta de la 
demanda de bienes de consumo importados que 
está aumentando como consecuencia de una mejor 
adaptación de estos últimos a las preferencias actua-
les del consumidor nacional; y unos mercados de bie-
nes y servicios, por una parte, y de factores de pro-
ducción, por otra, con rigideces suficientes como 
para explicar que, pese a la persistencia de un alto 
porcentaje de mano de obra desempleada, las pre-
siones de la demanda final se traduzcan, en una par-
te importante, en elevaciones de precios por encima 
de las de los países con quienes competimos. Se 
añade, así, un efecto incentivador sobre las importa-
ciones y desincentivador sobre las exportaciones. 
Por tanto, para que la economía española pueda 
mantener en los próximos años un crecimiento sos-
tenido y absorber, progresivamente, su tasa de paro, 
habrá de acomodar, ineludiblemente, el ritmo de au-
mento de su demanda nacional a los límites impues-
tos a medio plazo por la restricción exterior, propi-
ciando, a la vez, una asignación de recursos que po-
tencie la inversión y la exportación -lo cual solo pue-
de ocurrir a costa del consumo-o Esto requiere, a la 
vez, un avance moderado de los salarios nominales, 
y un aumento del ahorro público conseguido tanto 
por el lado de los ingresos como por la contención 
de los gastos corrientes. En otro caso, existe el gra-
ve riesgo de que la restricción exterior obligue a aco-
meter, en un futuro no muy lejano, ajustes mucho 
más fuertes y dolorosos, con consecuencias graves 
sobre las posibilidades de generación de empleo. 
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2. DEMANDA 
Al comienzo del año 1988 se esperaba que la de-
manda final real de la economía española se fuera de-
sacelerando progresivamente. Aunque esta desace-
leración se ha producido, ha resultado inferior a la es-
perada, por lo que su incremento en el promedio de 
1988, un 7,5 %, ha sido inferior en sólo medio punto 
porcentual al alcanzado en el año precedente (véase 
cuadro 11-7). 
El dinamismo de la demanda final en 1988 estuvo 
respaldado por el consumo privado, que repitió, prác-
ticamente, la tasa de crecimiento real de 1987, redu-
ciéndose, un año más, la tasa de ahorro de las eco-
nomías domésticas. La formación bruta de capital 
tuvo una evolución más moderada, dentro de su tó-
nica fuertemente expansiva, con un reparto más equi-
librado entre construcción y bienes de equipo, ace-
lerándose la primera y desacelerándose la segunda. 
En cuanto a la demanda final del sector público, su 
tasa de crecimiento real fue inferior a la privada, de-
sacelerándose los gastos de consumo y acelerándo-
se los de inversión. Las exportaciones reales de bie-
nes y servicios, por último, mejoraron su tasa de cre-
cimiento, debido a que las exportaciones de bienes 
se beneficiaron del mayor incremento de los merca-
dos exteriores. La fuerte presión de la demanda final 
sobre la oferta de bienes y servicios se ha traslada-
do con la misma intensidad que en años anteriores 
a la importación, cuya tasa de aumento real, en 1988, 
fue similar a la del año precedente, incrementándose 
el déficit comercial. 
2.1. Demanda nacional 
La aportación de la demanda nacional al crecimien-
to real del producto interior, en el año 1988, fue de 
7,6 puntos porcentuales, casi un punto menos que 
en el año anterior. De estos 7,6 puntos, 3,7 corres-
ponden al crecimiento registrado por el consumo pri-
vado, cuyo incremento real fue del 5,8 %. Esta tasa 
de aumento, que implica una nueva caída en la tasa 
de ahorro de las familias, es la que justifica, básica-
mente, desde el lado de la demanda, que el creci-
miento de la producción interior, según el Banco de 
España, resulte superior al estimado por otros orga-
nismos. El incremento considerado para el consumo 
privado deriva del análisis realizado de los indicado-
res disponibles y de la cuenta de renta disponible de 
las familias, cuyas principales rúbricas se encuentran 
recogidas en el cuadro 11-8. 
El incremento en la remuneración de los asalaria-
dos, en 1988, fue ligeramente inferior al de 1987, y 
CUAOROII·1 
~RoPUeT() t'NTERIORBRI.ITO: ESTRUCTURA DE.LADEMANDÁ· (at 
Tasasraalas AponaoíonesalPI8 
1985 1986 1987 1988 1985 19s6 1987 1988 
gg=~g~~~~&;' 3,6 5,5 5,8 1,5 ,2,3 3,5 3,7 5,7 8,7 4,6 0,6 0;8 1,3 0,7 
FOfi!MAClON8RUTAPE CAPITAL 14,7 17,3 14,8 0,7 2,,8 3,7 3,2 
ei.pitalfi¡o 4 •. 1 10,0 14.~ 14,2 0.8 1.,9 3;0 2.9 
CWlstr\lPcl9A 2,0 E),5 10,0 14,0 0,2 0,8 1.2 1,7 
8lénI;Js da ~q\J¡Po . ~M 15,8 24.2 15,0 0,5 1;0 1.7 1.1 
otros' .'. . < ,,: . '._ 1;1 16,2 6;4 10;0. 0,1 0,2 0,1 0,1 
V.afia~dl,l.xiiI,~e!lQ¡a& ,"~ -. -0,1 0,9 0.7 .0,3 
OEMA'NDANACIONAL 6.1 8,5 7,6 liB 5.9 8,4 7,6 
5;9 1/J. 0,6 0;3 1,2 1,4 
Df¡~NIl~'FINAl tU) 7.5 ~,4 6.-2 ~M! 9,0 
-2,,9 .,..4.1 ;';3.7 
-2.6 -2,9 ..,2.3 
5.5 5.3 
Fuente: INE Y BE. 
(a) Hasta 1987, pesetas constantes de 1980. En 1988, pesetas constantes del año anterior. 
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CUADRO Il·.g 
CUEf'lTA DE RENTA DISrONH:lLE DE Lt',S fAM!UAS: pmNGI~ALES RUSp.rC,:;'s 
Rernuneración de los asalarlados 
Rentas no salariales (netas; 
PrestaGiones sOGÍq!es 
Impuestos sobre la renta y e! patrirnonio {--) 
Cot¡zaclones sociales {-} 
Renta bruta disponible 
Ccr'sumo . 
Ahorro (a) 
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I-íor a la del lota: de :8 renta disponible Esto puede 
haber 818(CIOO Lin efecto ccntractivo en la propensión 
ai consumo. ya que este tipo de rentas tiene o:,a ma 
,¡or propensión el ahorro. r'JO obstante, ei crecimiento 
elel excedente, e0 i 988. Uf' fueris aurnentcl 
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propensión al consurno elevada. OLieaa, por último. 
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la Imposición directa, las cOllzaciones y ias prestacio-
nes, cuyc resultado neto eS negativo (reduce la renta 
m.m, Tasas da vóriaci6n 
1987 1998 
16.396 18,248 
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eje d¡::;t[ntc 
s¡t~vo, er , 
l.·· 
,,~. 
en r)cís8. "y/ 001' I:::~t in-
p102Cic,'~:, de SO~EJreS '/ E:.cFric¡c~Si é~ :n 
:08. L_o que ocurre es que rJarte de estas 
de las asc;cladas a solares y ed¡fic¡os! se han 
generado a t;-avés de fuertes 3lHTlentos en el prec;o 
de estos bienes, 10 que afecta 8 las expectativas eje 
inf18crón a t:8vés de su ¡ncidenc¡a~ no muy bien reco-
gida, en el ir'cice de precios aí ccnsurro y :nás di-
"ectarnente, c:l través de sus efectos sobre ¡os no te-
nedores de Vivienda, cuya tasa de ahQ(ro 'labra. au· 
r-nentado al disrninuir el valor real de su riqueza., No 
eXiste evidencia empírica que permita dilucidar el re-
sultado final de estos dos efectos contrapuestos so-
bre la tasa de ahorro. pero nc hay que olvida:- que la 
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economía española ha vivido, a lo largo de los últi-
mos años, un fuerte proceso de desaceleración en 
su tasa de inflación y que, sólo recientemente, con el 
rebrote de los precios alimenticios y de la vivienda, 
han empezado a generarse expectativas inflacionis-
tas sólidas en los distintos agentes económicos. Es-
tas expectativas podrán tener su impacto futuro so-
bre la tasa de ahorro, pero no han sido importantes 
en la mayor parte del año 1988 -salvo las que inci-
dieran directamente vía aumentos de precios de los 
solares y edificios en los no tenedores de viviendas-
en el que, por tanto, ha debido de dominar el efecto 
de estímulo en el consumo por el aumento de la ri-
queza. 
Existe evidencia indirecta que apoya la caída esti-
mada para la tasa de ahorro de las familias en el año 
1988, a través del aumento registrado en el crédito al 
consumo. El fuerte aumento que, desde hace varios 
años, experimenta el crédito al consumo es un indi-
cador del proceso de des ahorro de las economías do-
mésticas, incluso aunque parte de estos créditos ha-
yan ido a cubrir los pagos de intereses derivados del 
endeudamiento previo. 
Los indicadores directos sobre la evolución del 
consumo privado son escasos y, en lo que se refiere 
al consumo de servicios, prácticamente inexistentes. 
Este componente, aunque con menor ponderación 
dentro del consumo total de bienes y servicios, debe 
de haber tenido un dinamismo especial en 1988, a te-
nor con el crecimiento experimentado por el sector 
terciario de la economía. Otros indicadores de con-
sumo de bienes, como las ventas en grandes alma-
cenes, la importación y la matriculación de automóvi-
les, alcanzaron en el año pasado tasas de crecimien-
to muy elevadas. Resulta significativo el análisis de 
la matriculación de automóviles (véase gráfico 11-1) 
que, si bien como indicador directo del consumo de 
este tipo de bienes tuvo un crecimiento inferior al del 
año precedente -debido a los altos ritmos de au-
mento experimentados en los años anteriores-, fue 
muy superior al inicialmente previsto, lo que puede 
ser considerado como un reflejo de la presión de la 
demanda de bienes de consumo duradero en gene-
ral, tal como corroboran los datos de crédito al con-
sumo mencionados antes y los de importaciones. 
Además, aunque la compra de automóviles se haya 
desacelerado, no ha ocurrido así con los servicios por 
ellos prestados, como muestra el crecimiento regis-
trado en el consumo de gasolina y gasóleo para auto-
moción. 
El análisis realizado en los párrafos anteriores con-
firma que la economía española aumentó considera-
blemente su tasa de consumo real durante el año 
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1988, produciéndose una nueva caída en la tasa de 
ahorro de las familias, aunque de menos intensidad 
que la registrada en el año precedente. Este proceso 
está siendo compartido por la mayoría de los países 
industrializados que, tras las crisis energéticas de los 
años setenta, tuvieron fuertes caídas en sus tasas de 
inflación y una mejora en sus expectativas económi-
cas, que afectaron a la baja, durante la década de 
los ochenta, a sus decisiones de ahorro; no obstan-
te, el recrudecimiento de las tensiones inflacionistas 
en estos países durante el año pasado puede haber 
supuesto un freno a este proceso de caída en la tasa 
de ahorro. La economía española ha participado con 
singular intensidad durante los últimos años de los 
factorres explicativos mencionados, reduciendo sus-
tancialmente su tasa de inflación y mejorando sus ex-
pectativas económicas, a la vez que se producía un 
importante proceso de creación de empleo. A estos 
factores podría añadirse, en el caso español, un au-
mento muy importante en la presión fiscal lo que in-
cide, adicionalmente, en la caída de la tasa de ahorro 
de las familias. 
La caída en la tasa de crecimiento real del consu-
mo público en el año 1988, en relación con la regis-
trada en el año anterior, se explica por la fuerte de-
saceleración de las compras netas de bienes y ser-
vicios, desde un 29,3 % en 1987, hasta un 4,8 % en 
1988, como consecuencia de la contabilización, en 
1987, de inversiones militares realizadas con anterio-
ridad. La remuneración de los asalariados tuvo un in-
cremento ligeramente superior al del año anterior, del 
11,9 %, en términos nominales y del 5,0 % en térmi-
nos reales, consecuencia de los aumentos registra-
dos en el empleo del sector público y las mejoras en 
la productividad. El último componente del consumo 
público, el del capital fijo, aceleró ligeramente su rit-
mo de aumento. 
La tasa de crecimiento real estimada para la inver-
sión en bienes de equipo en el año 1988 fue del 15 %, 
resultado que concuerda con la información que se 
deduce del análisis de los indicadores disponibles: 
matriculaciones de autobuses, camiones y tractores 
agrícolas, encuestas de opiniones y, sobre todo, im-
portaciones. Parece que el aumento de la inversión 
ha sido especialmente intenso en el sector de mate-
rial de transporte y en estructuras metálicas y calde-
rería, siendo más moderado en los sectores de ma-
quinaria mecánica y eléctrica. 
El componente de la demanda final que mayor di-
namismo relativo mostró a lo largo del año 1988 fue 
la inversión en construcción, con una tasa de creci-
miento real del14 %, cuatro puntos porcentuales más 
que en 1987 y con unas perspectivas igualmente op-
timistas para el próximo año. El indicador del gasto 
en construcción que se elabora en el Banco de Es-
paña muestra que fue la inversión en vivienda la que 
tuvo un crecimiento mayor, del orden del 15,5 %, 
mientras que la obra pública aumentó un 13,5 %, 
aproximadamente, debido, sobre todo, al dinamismo 
de la inversión en carreteras. En cuanto a la inversión 
en edificación no residencial privada, no se tienen da-
tos al respecto, pero cabe suponer que también evo-
lucionó favorablemente,acompañando a la actividad 
registrada por la inversión en bienes de equipo. 
La evolución de la inversión en construcción a lo 
largo de un año no viene determinada, únicamente, 
por el número de obras iniciadas a lo largo de ese 
año, sino que se encuentra afectada, en gran medi-
da, por las iniciaciones que comenzaron en el año an-
terior. Si se analiza la información recogida en el cua-
dro 11-9 se observará cómo el número de viviendas ini-
CUADRO 11-9 
VIVIENDA: PRINCIPALES INDICADORES 
VIVIENDAS INiCIADAS 
Ubres 
Protegidas de promoción privada 
Protegidas de. promoción pública 
VIVIENDAS TERMINADAS 
Libres 
Protegidas de promoción privada 
Protegidas de promoción pública 


















~ 17,3 6,9 
14,6 64,1 28,2 
-3,4 -16,5 -29,6 
-54,2 -29,8 -26,0 
2,0 3,8 17,4 
16,2 18,4 48,0 
-5,9 -3,1 -10,1 
1,9 -16,7 31,6 
-2,3 -15,6 -40,8 
-1,9 -12,9 -37,0 
Grófí<:o 11-2 
PRODUCCION IlIllERtOR OE BIENES DE EOUlPO 
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ciadas a lo largo del año 1987 aumentó considerable-
mente, debido al incremento de las viviendas libres, 
ya que las de protección oficial, bien sean de promo-
ción privada o pública, continuaron con la misma ato-
nía que en los dos años anteriores. En 1988, el nú-
mero de viviendas iniciadas aumentó a menor ritmo, 
un 6,9 %, pero la imputación al gasto de inversión en 
este año fue muy elevada, como muestra el indica-
dor recogido en el gráfico 11-3. El hecho de que, en el 
último trimestre del año, se haya producido una cier-
ta reanimación en la iniciación de viviendas, tanto de 
carácter libre como oficial, garantiza para el próximo 
año un incremento en este componente de la inver-
sión en construcción, aunque de menor cuantía que 
el registrado en 1988. 
En cuanto a la obra pública, el valor de las licita-
ciones oficiales registró tasas de crecimiento eleva-
das en el promedio de los años 1987 y 1988, con ma-
yor intensidad el segundo de ellos (véase gráfico 11-4). 
Como el valor de las licitaciones se espera que con-
tinúe aumentando a lo largo del año actual, de acuer-
do con el gran número de obras públicas programa-
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das, el indicador de gasto en obra pública en térmi-
nos reales registrará en el año 1989 una tasa de cre-
cimiento aún mayor que la alcanzada en 1988. 
Para terminar con el análisis de la demanda nacio-
nal sólo queda mencionar brevemente el comporta-
miento de la inversión en existencias, que cabría es-
perar que hubiese reducido su aportación al creci-
miento el PIB, después de dos años de aumentos 
muy importantes. No obstante, la persistencia de ele-
vados ritmos de crecimiento en la producción y las 
expectativas de su mantenimiento futuro tienen que 
haber afectado al nivel de existencias deseado por 
las empresas, revisándolo al alza. En 1988, sin em-
bargo, habrá influido negativamente el comporta-
miento de las existencias de productos agrícolas, de-
bido a que las cosechas fueron peores que en la 
campaña de 1987. La contribución al PIB finalmente 
estimada para este componente de la demanda ha 
sido de tres décimas, frente a las siete y nueve de 
1987 y 1986, respectivamente. 
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2.2. Demanda exterior 
La aportación de la demanda exterior al crecimien-
to del PIS en el año 1988 fue negativa, de -2,7 pun-
tos porcentuales, un orden de magnitud similar al re-
gistrado en los dos años anteriores. La exportación 
de bienes y servicios alcanzó un crecimiento real del 
7,2 %, continuando la recuperación iniciada en 1987, 
y las importaciones de bienes y servicios mantuvie-
ron su tónica fuertemente expansiva, con un incre-
mento real del 19 %, sólo inferior en seis décimas al 
del año 1987. En el cuadro 11-10 se encuentra detalla-
do el comportamiento de los distintos componentes 
de la demanda exterior. 
La tasa de crecimiento real estimada para la ex-
portación de bienes, en 1988, fue del 9,7 %, con una 
moderada recuperación en la exportación de produc-
tos energéticos y un avance notable en la de produc-
tos no energéticos, cuyo incremento anual superó al 
del año 1987 en casiones puntos porcentuales, has-
ta situarse en el 10,2 %. Como, según la información 
de la OCDE, el crecimiento real de los mercados ex-
teriores fue del orden del 8 %, las exportaciones es-
pañolas mejoraron su participación en el mercado 
mundial durante el año 1988, aunque con una distri-
bución muy desigual en las distintas áreas económi-
cas. 
En los cuadros 11-11 al 11-15 se encuentran recogi-
dos los datos sobre el comercio exterior por grupos 
de productos y áreas económicas, de acuerdo con la 
información facilitada por la Dirección General de 
Aduanas; estos datos, aunque metodológicamente 
distintos de los de la Contabilidad Nacional, permiten 
un análisis mucho más detallado de la exportación e 
importación de bienes (1). 
La tasa de crecimiento nominal de la exportación 
no energética a la CEE fue del 16,5 %, lo que debe 
de haber supuesto un aumento real mínimo del or-
den del 12 %. Como, según la información de la 
OCDE, el incremento real de este mercado, en 1988, 
fue del 7,5 %, aproximadamente, la ganancia de cuo-
ta de la exportación española en el área comunitaria 
fue considerable. Hay que destacar el crecimiento al-
canzado por las ventas de bienes de equipo -en es-
pecial el material de transporte- y por los produc-
tos intermedios no energéticos; la exportación de bie-
nes de consumo se vio afectada negativamente por 
los malos resultados de su componente alimenticio. 
En el resto de las áreas económicas, con alguna 
excepción (véase cuadro 11-11), el comportamiento no 
fue tan favorable. La pérdida de mercado de la ex-
portación no energética en Estados Unidos fue muy 
importante y se explica, casi en su totalidad, por el 
retroceso de la exportación de bienes de consumo 
que supone, aproximadamente, el 55 % del total. El 
resto, prácticamente, lo cubren las ventas de produc-
(1) Se presenta, por primera vez en el Informe Anual, la nueva cla-
sificación del comercio exterior elaborada por la Dirección General 
de Aduanas. Se trata de un trabajo estadístico de gran calidad, im-
prescindible para el análisis del comercio exterior de España. Exis-





DEMANDA EXTERIOR. DE .BIENES V SERVICIOS (a) 
= 
Tasl!$ reílles Tasas dar defractor Tasas nominalas 
1986 1988 1986 1987 1988 1986 1987 1988 
Exportación de bienes ... 3,0 6,7 9,7 -S,O t,o 2;0 -7.9 $,8 11,8 
Ingresos por turismo a,9 4,0 2,1 . 11;5 6,0 5.0 21.4 10.,2 7,2 
Ingresos por otrosservÍl:,ios 11,6 5,1 6,.0 -1.0,6 -1,5 2,$ 0,2 3,5 8,6 
EXPORTACIONES DE SIENES V SERVICIOS 1,3 5,9 7,2 -1,9 2.5 2,8 -0,7 8,S 10.2 
Importación de bienes 18,4 21,7 18,8 -18.3 0,0 -1,4 -3,3 21.7 17,2 
Pagos por turismo 16,1 '11,9 15;6 4,9 3.0 1.0 21,8 1S,3 16,8 
Pagos por otros servicios -4;1 1,5 23.2 0,0 4.7 0,0 -4,1 12.6 23,2 
IMPORTACIONES DE BIENES V SERVICIOS 16.5 20.4 19,0 -16,3 0,2 -1,2 -2,5 20.7 17,6 
PRO MEMORIA: 
Exportación de bienas anergéticos(b) 45,9 -1,4 2.1 -56.2 2,7 -21,0 -36,1 1.3 -19,3 
Exportación da bienes no energéticos (b) -'-7,8 7A 10,2 4,0 2;0 3.5 -4.1 9,5 14.1 
Importación de bienas energéticos (b} 2.4 9,7 -1,7 -49,9 -5,0 -16.8 -48.7 4,2 -18,2 
Importación de bienes no energéticos {b) 24,7 25,8 22,S -2,0 0,0 1,0. 22.2 25,8 24.0 
Aportación de la demanda exterior al 
crecimiento del Pie -2.6 ..,2,8 -2,3 
Variación de la relación real de intercambio (e) 16,3 2,0 3,5 
Fuente: INE y BE. 
(al Las cifras de los años 1986 y 1987 son las publicadas por ellNE en base 1980. Las cifras de 1988 son estimaciones del BE. Aunque. en términos nominales. el año 1988 coincide con el avance del 
INE para ese año. no así los deflactores ni las tasas reales, Que están expresadas en pesetas del año anterior. 
(b) En estos renglones se realiza una estimación de los componentes energético y no energético del comercio de bienes, de acuerdo con la metodología de la Contabilidad Nacional. Como el INE no realiza 
esta desagregación, los deflactores utilizados son estimaciones del BE que, al agregarse, no tendrían por qué coincidir con los deflactores de bienes del INE de los años 1986 y 1987, ni, por tanto, las 
tasas reales correspondientes. 
(e) Medida como la relación entre los deflactores implícitos del comercio de bienes en términos de Contabilidad Nacional. 
CUADRO 11-11 
COMERCIO EXTERIOR POR AREAS ECONOMICAS 
m.m.y % 
Exportaciones Importaciones 
1985 1986 1987 1988 1985 1986 1987 1988 
TOTAL MUNDO 4.108.73.819.24.211,84.686.4 5.114.7 4.954,6 6.051.4 7_039.5 
OCDE 
m.m. 2.871,9 2955.5 3.338,3 3.793,6 2.889,8 3.558.2 4.471.3 5.450,7 
% participación 69,9 77.4 79.3 80,9 56.5 71,8 73,9 77,4 
CEE 
m.m. 2.139.22.309.22.680.93.074.8 1.870,1 2.504,1 3.300.1 3.998.8 
% participación 52.1 
Alemania 
m.m. 391.5 
% participación 9,5 
Francia 
m;m. 636.9 
%. participación 15.5 
Italia m.m. 
288,2 
% participación 7,0 
Reino Unido 
m.m. 348,5 
% participación 8.5 
Resto CEE m.m. 
474.1 
% participación 11,5 
Estados Unidos 
m.m. 408,0 
% participación 9,9 
Canadá 
m.m. 42 .. 0 
% participación 1,0 
Japón 
m.m. 53,5 
% participación 1,3 
Resto OC DE 
m.m. 229,2 
% participación 5.6 
OPEP 
m.m. 295,9 
% participación 7,2 
COMECON 
m.m. 172.9 
% participación 4,2 
• RESTO AMERICA 
m.m . 157,4 
% participación 3,8 
PAISES ASIATICOS m.m. 35,7 
INDUSTRIALIZADOS % participación 0,9 
RESTO DEL MUNDO 
m.m. 498,3 
% participación 12,1 
PAISES Y ZONAS m.m. 76,6 
NO ESPECIFICADAS % participación 1,9 
Fuente: DGA. 
tos intermedios. En el mercado de los nuevos países 
industrializados asiáticos todos los grupos de produc-
tos aumentaron notablemente sus ritmos de creci-
miento, aunque su presencia sigue siendo poco sig-
nificativa; en cuanto al grupo de países en desarrollo 
-OPEP, resto de América y resto del mundo- se 
60.5 63.7 65.6 36,6 50.5 54.5 56.8 
447,5 500,3 562.0 538,1 750,0 973.8 1. 138,4 
11,7 11.9 12,0 10.5 15.1 16.1 16,2 
689,4 784,6 865.1 471,3 587,0 773,4 947.5 
18,1 18,6 18,5 92 11.8 12,8 13.5 
303,2 380,1 453,7 233.0 359.9 533,2 675.5 
7.9 9,0 9,7 4,6 7.3 8,8 9,6 
338,9 398,1 458.9 329.9 382,8 424,6 499,2 
8.9 9.5 9,8 6,5 7,7 7.0 7.1 
530,2 617,8 735,0 297,8 424,5 595,1 738,0 
13,9 14,7 15,7 5,8 8.6 9.8 10,5 
349.5 342.3 368,9 556.0 488.4 501.3 626.4 
9,2 8,1 7,9 10,9 9,9 8.3 8.9 
43.3 44,2 54,7 21.3 19.5 26,5 30,6 
1.1 1.0 1,2 0.4 0.4 0.4 0.4 
42.5 46,3 55.6 174.0 243.8 271.3 361.1 
1,1 1;1 1.2 3.4 4.9 4.5 5,1 
211.1 224,6 239,6 268.4 302,3 372.1 433,8 
5,5 5.3 5,1 5.2 6.1 6.1 6,2 
212,9 189,4 213,0 1.037,8 553,4 572,3 471,0 
5,6 4.5 4,5 20.3 11,2 9,5 6,7 
110,7 90,4 84,7 140.4 99.5 169.6 189,8 
2,9 2; 1 1,8 2,7 2,0 2,8 2,7 
140,7 123.5 122,7 518,4 324,8 351,4 355,6 
3.7 2,9 2,6 10.1 6,6 5,8 5,1 
32,8 41;9 64,3 49,9 79,9 134.7 184,8 
0.8 1,0 1,4 1,0 1,6 2.2 2,6 
335,2 332,3 348.9 460.1 329.2 303,1 366.0 
8,8 7.9 7.4 9.0 6,6 5.0 5,2 
31,5 96,0 59,1 18,3 9.6 48,9 21,6 
0,8 2,3 1.3 0,4 0.2 0,8 0.3 
produjo una importante recuperación en la exporta-
ción de bienes de equipo, centrada, también de un 
modo especial, en su componente de material de 
transporte, sin que se haya producido una recupera-
ción similar con el resto de los productos. 
La exportación española se benefició, durante el 
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año 1988, del crecimiento registrado en la actividad 
económica dentro del área comunitaria, pese a que, 
en el promedio del año, el tipo de cambio nominal de 
la peseta frente al conjunto de monedas de la CEE 
se apreció un 3,3 %. En el resto del mundo, aparte 
de las dificultades económicas de ciertas zonas en 
desarrollo, la apreciación de la peseta frente al dólar 
-del 6 % en el promedio del año- disminuyó la com-
petitividad de los distintos productos, y de un modo 
especial en el mercado norteamericano. Se ha pro-
ducido, así, una nueva concentración de la exporta-
ción de mercancías en el mercado de la CEE, que ab-
sorbe ya el 65,6 % de nuestras ventas al exterior; el 
porcentaje para el conjunto de la OCOE se situó en 
el 80,9 %. 
La tasa de incremento real de la importación de 
bienes en el año 1988 fue del 18,8 %, unos tres pun-
tos porcentuales menos que en 1987. Se produjo un 
retroceso en la compra de productos energéticos y 
un fuerte incremento en la de productos no energé-
ticos, del -1,7 % Y dei 22,8 %, respectivamente. 
El descenso en la importación de productos ener-
géticos durante el año 1988 estuvo centrado en los 
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(a) Cifras provisionales. 
m.m. Tasasde variaéión 
19.85 1986 1987 1988 (a) 1986-1985 1987-1986 1988-1987 
4.1 ()8,7 3.819,2 4.211,84..086.4 
362,2 235,0 252.1 209,6 
3.746,5 3.584,2 3.959,7 4.476,8 
1.370,6 1.4.19,8 1.640,51.733,8 
461,3 514,5 585,4 604.,6 
495,9 553,2 611;4' 661;4 
363,1 401,4 45.1,1 501,6 
413,4 4J2,1 4.43,7 461,8 
465.2. 428,4 471,9 570.7 
278,6 276,9 310;9 338,2 
119,8 103,8 115,8 191,7 
2.212,91.911,0 2.099,4 2.368,9 
1.938,2 1.715,6 1.878,3 2.H~9,0 
932,9 978;2 797,5 
4.021,7 5.073,2 6.242.0 
474,2 736,& 1.085,8 .1.437,& 
168.2 253A 349,3 415,5 
184,2 300,9 484,2 683,6 
64,3 128,2 254,2 385,0 
121.8 182,3 252,3 338,4 
5.82,1 712,0 1.131,71.4 79,9 
439.4 566,9 81 3.21.038,9. 
42,0 73.0 145.7 260,2 
4.058,.3 3.44&,0 3.8$3,9 4.116,2 































































(b) Estas cifras no coinciden con las suma de bienes de consumo, bienes de capital y bienes intermedios no energéticos, ya que dentro de los bienes de con-
sumo no duraderos se encuentran determinados productos energéticos, por ejemplo, las gasolinas. 
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Fuente: DGA. Las cifras del año 1988 son provisionales. 
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crudos de petróleo, que, en toneladas, fueron inferio-
res en un 7,1 % a los del año anterior. La adquisición 
de productos derivados aumentó un 19 %, incluyen-
do los gases, y no varió ia del carbón. La caída de la 
importación energética, en 1988, resulta difícil de ex-
plicar, pues no se corresponde con la evolución del 
consumo interior de productos petrolíferos ni parece 
que se hayan producido movimientos de existencias 
suficientemente importantes. Podría estar relaciona-
da con el excesivo aumento que se registró en la im-
portación energética durante el año 1987, igualmente 
difícil de explicar, y derivarse de la siempre proble-
mática contabilización de las importaciones de crudo 
de petróleo, en especial de la realizada en régimen 
de maquilas. Si se promedian las toneladas de crudo 
importadas en los dos últimos años se obtiene una 
evolución mucho más homogénea, en línea con la 
que se venía registrando en años anteriores y estre-
chamente relacionada con el consumo interior de es-
tos productos. 
El precio medio anual del barril de crudo importa-
do en el año 1988 fue de 14,5 dólares, un 14 % me-
nos que en el año precedente. Teniendo en cuenta 
la 8preciación de la peseta frente al dólar, el precio 
de la tonelada media de crudos fue de 12.450 pese· 
tas, casi un 19 % inferior al precio registrado en 1987. 
El índice de valores unitarios del conjunto de la im-
portación de productos energéticos disminuyó un 
16,8 %, lo que incidió muy favorablemente sobre la re-
lación real del intercambio del comercio de bienes 
que mejoró un 3,5 % durante 1988. La mejora acu-
mulada durante los tres últimos años ha sido del or-
den del 23 %, lo que contribuyó a atenuar considera-
blemente el deterioro del déficit comercial. 
Utilizando la información de la Dirección General de 
Aduanas, se aprecia cómo el incremento de las im-
portaciones de productos no energéticos, durante el 
año 1988, tuvo un carácter generalizado, tanto en su 
composición por grupos de productos como en su 
origen por áreas económicas (véase cuadro 11-14). 
Destaca la importación procedente de Estados Uni-
dos, con una tasa de crecimiento superior a la de la 
CEE, sobre todo en lo que se refiere a compra de bie-
nes de equipo. Parece que la apreciación de la pe-
seta frente al dólar está suponiendo un aliciente im-
portante para la recuperación de las compras a Es-
tados Unidos, que tanto habían bajado su porcentaje 
de participación, en los últimos años. En cualquier 
caso, la importancia relativa de la importación proce-
dente de los países de la CEE continuó aumentando, 
en 1988, hasta situarse en el 56,8 % del total y en el 
62.8 % de la importación no energética. Fue especial-
mente importante el incremento en la compra de bie-
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nes de consumo duradero y, dentro de éstos, de los 
automóviles. Hay que resaltar, Igualmente, el aumen-
to de la importación de productos intermedios no 
energéticos que, en 1988, supusieron el 53 % de la 
importación no energética. Este heterogéneo grupo 
de productos tiene una evolución relativamente uni-
forme a lo largo del tiempo, estrechamente vinculada 
a la actividad económica interior y a la exportación 
de productos industriales; así, la tasa de crecimiento 
del componente de productos metálicos para la fa-
bricación de maquinaria del año 1988 fue superior al 
27 %. La importación no energética del año 1988, por 
tanto, respondió a la composición de la demanda fi-
nal de la economía y se vio favorecida, además, por 
la moderación de los precios en los mercados inter-
nacionales y por el tipo de cambio de la peseta. 
En el cuadro 11-15 se recoge la evolución del déficit 
comercial no energético en los dos últimos años, así 
como su composición por grupos de productos y 
áreas económicas. El patrón comercial español es 
distinto frente a los países desarrollados y a los paí-
ses en desarrollo; ante los primeros, existe un supe-
rávit en el comercio de bienes de consumo y un dé-
ficit en el comercio de bienes de equipo y productos 
intermedios no energéticos, mientras que, ante los 
segundos, se produce un excedente en la exporia-
ción neta de bienes de equipo y un relativo equilibrio 
en el resto de los productos. El superávit de bienes 
de consumo con los países industrializados tiene una 
composición muy variada: frente a la CEE se basa en 
la exportación neta de alimentos 'j en los automóvi-
les; frente a Estados Unidos en la venta de bienes 
de consumo no duradero y, en menor medida, en los 
alimentos; y frente a Japón, por último, el saldo es ne-
gativo, debido a la cuantía de las importaciones de 
bienes de consumo duradero, excluidos los automó-
viles, algo similar a lo que ocurre con los países asiá-
ticos industrializados. En cuanto al incremento del dé-
ficit no energético en el último año, su deterioro con 
el mundo desarrollado ha sido generalizado, incre-
mentándose sustancialmente el déficit de bienes de 
capital y productos intermedios no energéticos en 
prácticamente todas las zonas y reduciéndose el su-
perávit de bienes de consumo con la CEE y Estados 
Unidos. Igualmente preocupante, de cara a su evolu-
ción futura, es la reducción del superávit no energé-
tico frente a los países en desarrollo, ya que, si bien 
en su componente de bienes de equipo mejoró lige-
ramente, se incrementó el déficit de productos inter-
medios no energéticos y pasó de positivo a negativo 
el excedente de bienes de consumo. 
Los ingresos por turismo tuvieron un crecimiento 
real, en el año 1988, del 2,1 %, la mitad del alcanza-
CUADRO 11·14 
COMERCIO EXTERIOR POR PRODUCTOS Y AREAS ECONOMICAS 
Tasas de variación en pesetas corrientes 
Resto de 
Países asiá· 
Resto del OCDE CEE EE.UU. OPEP COMECON ticos indus· 
América trializados Mundo 
1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 1987 1988 
EXPORTACIONES TOTALES 13.0 13.6 16.1 14.7 -2.1 7.8 -11.0 12.5 -18.3 -6.3 -12.2 -0.6 27.7 53.5 -0.9 5.0 
ENERGETlCAS -9.0 -5.0 -9.0 -25,2 -7,7 39.3 -4,9 -28.5 228,4 -56,0 95.2 -78.0 -5.5 -12.7 
NO ENERGETICAS 14,3 14,5 17.5 16.5 -1.3 3,7 -11.7 17,3 -21,9 -3.2 -13.9 2.0 29.5 53.2 -0,6 6,0 
Bienes de consumo 11.2 7.7 15,5 8.7 -5.7 2.1 12.6 -13.1 -12.1 2.7 -7.9 -27.8 31.5 46.9 8.9 -8.3 
Alimentos 13.0 6.0 16.9 7,2 1,3 30,1 -8.8 -7.9 3.3 7.7 -13.8 30.0 9,4 -6,4 
Duraderos 12.0 9.7 13.0 10,7 -2,8 -21,1 -20,8 9.5 -53,5 -20,8 -'-15.9 -37,8 38,7 88,4 18,8 -25,4 
Automóviles 12.1 11.7 12,5 11,6 -43,2 238,3 -15,6 -61,7 38,1 131,0 31.0 -38,6 
No duraderos 7.6 6,8 18.9 7,0 -8,5 6,4 14.3 -21.8 -12,0 6,0 0,6 -20,8 29;4 9.1 -0,9 7,0 
Bienes de capital 76.7 25.4 21.0 29,7 -16,3 1.7 25.2 30.7 -31.4 -18,7 -30.9 24.8 9,1 43.1 23.6 12.8 
Maquinaria 14.2 7,8 17,2 10,1 -15,5 5,1 7.4 -2.9 37.9 18.6 -27.4 8,1 4.4 58.2 13,1 3.3 
Material transporte 26,6 104,0 33.2 106.7 176,6 104.3 -58.8 -84,2 -26,5 38,2 42,8 21,5 
Bienes intermedios 13.8 16.5 15.6 16.5 4.1 14,5 -25.9 23.0 -12.9 -3.0 -3.3 2.4 28.6 56,2 -8.6 1.4 
Intermedios no energét. 15.9 19.4 18,2 20.4 2,8 15,0 -27,8 29,8 -18.9 2,4 -7.4 8.0 31.7 55.7 -8.7 9.1 
IMPORTACIONES TOTALES 25.7 21.9 31.8 21.2 2.6 25.0 3.4 -17,7 70.5 11.9 8.2 1.2 68.6 37.2 -7.9 20.8 
ENERGETICAS -7,2 -9.7 7.4 -17,0 -30.6 12,9 2.9 -21,4 186.9 9,0 33.8 -32.3 -51.0 -22.8 
NO ENERGETICAS 27,1 22,9 32,7 22,3 6,0 25,7 10.0 29.9 12,9 15.6 -8,4 29,8 68.6 37,0 11,8 29.5 
Bienes de consumo 43.1 34,6 57.2 37.3 -1.3 59.6 109.4 127.6 47.1 -22,2 28.2 45.5 65.2 21.4 58.8 48.3 
Alimentos 28,2 23,4 35,7 22.9 -31,4 42,5 93,1 80.8 61,5 -37,4 25;3 36,6 81.3 -26,4 40,7 39,5 
Duraderos 58,7 44,1 84.9 50,6 78.3 125,0 37,2 17,2 60.1 130.4 64,9 10,0 133,4 62,2 
Automóviles 98.2 51,8 102.9 50.6 65.5 27.7 
No duraderos 33.4 27,S 41,9 28,1 15,9 36.5 -13,9 17,4 66,3 120,9 60.0 58,3 72,3 56,4 
Bienes de capital 43.8 30,7 49.4 23.5 24.2 71.6 44.5 24.2 171.9 41.7 72.2 70,6 82.8 95.4 
Maquinaria 41,3 26,0 46,9 21,4 22,3 27.6 32.8 16,6 176,2 66.0 71.6 72.1 90,7 125.8 
Material de transporte 96,8 82.2 104,4 55.3 69.0 449,2 167.4 24.3 
Bienes intermedios 14.8 13.7 18,7 14.0 -2,2 8.7 3,0 -18.4 76.9 17.5 5,1 -5.2 73,6 38.7 -18.4 11,3 
Intermedios no energét. 16,6 15,1 19,6 15,7 1,7 8,3 4,8 22,8 -4,2 35,5 -15,2 24,9 73,6 37,5 0,1 20,8 




Saldo no energético 
Bienes de conSUnio 
Bienes de equipo 
Bienes intermedios. no energéticos 
Fuente: DGA. 





1987 1988 1987 1988.1987 19.8819871988.1987 1988 
.0..1.765,2 -1.148,7 -1.678.7 -'635.6 -928,3 .,.16f).2 -276,.0 -:2.25.0 ,,306.4 -93,0 -12.0.5 129,5 22.7 
296 .. 2 578.7391.3 442.3 283,9 145,9 135.9 :"69.0 -80.4 -63.3 -74.9 47.4 .,23.4 
:"909,2 -737.2 .-980.9 '-482.5 -578.2 -'92.4 -170,8 -91.4 .-139,1 -29,:6 -'5.1.2 113.5 122,3 
-1.128,7 -973,0 -1.057,9 -597,1 -636.6 -200,8 -208.4 -64,6 -86.7 0.1 5.4 -25,0 .,74,2 
(a) Los saldos no energéticos no coinciden con la suma de sus tres componentes, debido a que en los bienes de consumo están incluidos determinados productos energéticos, por ejemplo, las gasolinas. 
Los saldos para el total mundial tampoco son, exactamente, la suma de los de las distintas áreas, ya que no SA incluyen los países y zonas no especificadas. Las diferencias en ambos casos son insignifican-
tes. 
(b) OPEP, resto de América y resto del mundo, 
do en el año precedente. Aunque el número de ex-
tranjeros entrados en España durante el año 1988 se 
incrementó en un 6,4 %, hay que tener en cuenta que 
en esta cifra se incluyen los visitantes de distintos 
países cuya incidencia sobre la actividad turística es 
muy escasa. Así, si se excluyen de la comparación 
anterior los turistas de nacionalidad portuguesa y 
marroquí, el incremento correspondiente es del 4,8 %, 
en mayor consonancia con la tasa real estimada, pero 
que evidencia una evolución muy desfavorable en el 
gasto medio por turista. En cuanto a los pagos por 
turismo, se mantuvo, en 1988, la tónica de fuerte au-
mento real de años anteriores, de acuerdo con la evo-
lución de los gastos de consumo españoles en el in-
terior del país y con el tipo de cambio de la peseta. 
En cuanto al comercio de servicios, durante el año 
1988 se registró un notable empeoramiento, incre-
mentándose moderadamente los ingresos, en línea 
con los resultados de años anteriores, y acelerándo-
se intensamente los gastos, cuyo incremento real fue 
superior al 23 %. Dentro de éstos, destacan las tasas 
de crecimiento registradas por los fletes: 26,5 %; tran-
sacciones gubernamentales: 32,7 % Y asistencia téc-
nica y royalties; 42 %, todas ellas expresadas en pe-
setas. Debe tenerse en cuenta que la liberalización 
en el comercio de servicios se irá intensificando en 
los próximos años, por lo que estos ritmos de creci-
miento deben continuar en el futuro, suponiendo un 
factor adicional de preocupación para la evolución del 
déficit por cuenta corriente. 
El análisis realizado hasta ahora sobre la demanda 
exterior de la economía española se concreta en que, 
durante el año 1988, el saldo de las transacciones de 
bienes y servicios con el resto del mundo empeoró 
en 508 mil millones de pesetas, en relación con el 
año 1987. Obsérvese que, tal como se recogía en el 
cuadro 11-1, al comienzo de este capítulo, el empeo-
ramientO fue aún mayor si la comparación se realiza 
en pesetas constantes del año anterior (más de 800 
mil millones de pesetas), debido a que la relación real 
de intercarrmio fue favorable, un año más, para la 
economía española. El paso desde el saldo neto por 
bienes y servicios al de las operaciones por cuenta 
corriente no tuvo, en el año 1988, diferencias acusa-
das, ya que el incremento en el déficit por rentas de 
inversión fue similar a la mejora registrada en la ba-
lanza de transferencias (véase el cuadro 11-4 del epí-
grafe anterior). 
Los ingresos por rentas de la propiedad y de la em-
presa, rúbrica principal de las rentas de inversión, au-
mentaron, en el año 1988, a una tasa superior al 40 %, 
como consecuencia de los intereses recibidos por las 
colocaciones en el exterior de las reservas de divi-
sas, que tanto se incrementaron a lo largo de los dos 
últimos años. Pero los pagos por este mismo concep-
to aumentaron también a un ritmo extraordinario 
-38 % en 1988, frente a una tasa prácticamente nula 
en 1987-con lo que el déficit eJe partida se amplió 
notablemente. Las fuertes entradas de capital que 
está recibiendo la economía española se hacen sen-
tir con intensidad creciente en la balanza por cuenta 
corriente (1). 
En cuanto a la balanza de transferencias, la mejo-
ra de su saldo (150 m.m. de pesetas) ha superado to-
das las previsiones. El resultado del juego de sub-
venciones de explotación y a la importación e impues-
tos ligados a la producción e importación ha sido fa-
vorable a España. A través de él se canalizan las 
transferencias con la CEE que, en el año 1988, han 
arrojado un saldo muy positivo. 
El resultado final de las balanzas de bienes y ser-
vicios, rentas de inversión y transferencias determi-
nó, tal como se comentó en el epígrafe introductorio 
de este capítulo, un notable empeoramiento en el sal-
do por cuenta corriente en el año 1988, atenuado, de 
nuevo, por las transferencias de capital recibidas de 
la CEE. Aún así, la necesidad de financiación de la 
economía española en dicho año se situó en el 0,9 % 
de su producto interior, quedando planteado el in-
terrogante de cuál puede ser su evolución futura. 
Para 1989 se prevé que el crecimiento real de la im-
portación no energética se desacelerará, consideran-
do que los efectos negativos de la apertura al exte-
rior se reducirán ya considerablemente; la tasa real 
de las exportaciones no energéticas disminuirá en 
sólo dos puntos, aunque los mercados exteriores ten-
drán un incremento menor, se perderá competitividad 
y se mantendrá la fortaleza del mercado nacional; el 
precio medio anual del barril de crudo de petróleo im-
portado se situará en 17,0 dólares y, en fin, el creci-
miento real del turismo será inferior al del año 1988 
y los servicios no tendrán un comportamiento tan ne-
gativo como en el año pasado. Pues bien, aún con es-
tos supuestos tan favorables -que la información 
disponible para el primer cuatrimestre del año hace 
ya de muy difícil alcance-y si además, de nuevo la 
balanza de transferencias equilibra, aproximadamen-
te, e: empeoramiento considerado para las rentas de 
inversión, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
(1) Obsérvese que el análisis se ha realizado utilizando los con-
ceptos de la cuenta del resto del mundo de la Contabilidad Nacio-
nal. Los resultados serían similares en términos de Balanza de Pa-
gos o con los datos del Registro de Caja del Banco de España. 
Algo similar ocurre con el saldo por transferencias. 
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te se situará por encima de los 8.000 millones de dó-
lares, siendo la necesidad de financiación de la eco-
nomía superior al 2 % del producto interior. Esta ci-
fra, condiciona ya, seriamente, la magnitud del dese-
quilibrio exterior de los próximos años, y hace que 
una previsión del déficit corriente como porcentaje 
del PIB del 5 % haya dejado de ser una extrapolación 
arriesgada, a menos que la economía modere apre-
ciablemente el crecimiento de su demanda nacional. 
3. PRODUCCION, EMPLEO y PARO 
3.1. Producción 
En el cuadro 11-16 se presenta la estimación de la 
evolución del PIB real por ramas de actividad que, en 
1988, se caracterizó por un mayor dinamismo de la 
construcción y de los servicios, una ligera desacele-
ración de la industria, y un comportamiento del sec-
tor primario menos positivo que el año anterior. 
Es importante advertir en relación con el cua-
dro 11-16 que, como es habitual en la experiencia es-
tadística y contaole de casi todos los países, la esti-
mación del PIB desde la óptica de las ramas de pro-
ducción no coincide con la que se obtiene por la vía 
del gasto. En 1988, y en el caso de la economía es-
pañola, los indicadores y datos disponibles para su 
estimación como suma de valores añadidos de las 
distintas ramas, apuntan a un crecimiento del PIB real 
dos o tres décimas superior al que se obtiene con 
los datos de demanda, dependiendo, además, su va-
loración final, de la estructura inicial de ponderacio-
nes que se utilice. En el cuadro 11-2, en el primer epí-
grafe de este capítulo, se introdujo un renglón de 
ajuste, en valores absolutos, para acomodar la esti-
mación desde la oferta al PIB obtenido desde la óp-
tica de la demanda a pesetas costantes de 1987. En 
el cuadro 11-16, sin embargo, este renglón no se ha re-
cogido, por carecer de sentido su expresión en tér-
minos de tasas de variación 
El valor añadido del sector primario creció un 3,7 %, 
resultado que ha de calificarse de positivo teniendo 
en cuenta que 1987 fue un año excepcionalmente fa-
vorable para la agricultura, y que, en este sector, es 
normal la alternancia en el signo de su evolución en 
años sucesivos. La producción real final agrícola cre-
ció en torno al 6,0 %, -fue muy favorable la produc-
ción de cereales- siendo menores, pero positivos, 
los ritmos de crecimiento de la ganaderia y del sec-
tor forestal, y ligeramente negativo el de la pesca. 
En el sector industrial -excluida la construcción-
destacó la evolución de las ramas energéticas, y, en 
concreto, la de la energía eléctrica. El Instituto Nacio-
nal de Estadística ha estimado, provisionalmente, el 
crecimiento del valor añadido real del conjunto de es-
tas ramas en un 6.0 %, lo que implica un aumento to-
davía mayor del de la energía eléctrica, ya que las 
otras subramas, incluido el refino de petróleo, crecie-
ron muy moderadamente. La producción final de 
energía eléctrica, según los datos facilitados por 
UNESA, creció en torno al 4,4 %, pero la importancia 
de la aportación de la de origen hidráulico, que sus-
tituyó a la térmica clásica, supuso un importante 
ahorro en consumos intermedios, lo que explica el 
fuerte aumento del valor añadido. La pujanza del sec-
tor, como luego se verá, determinó, también, un cre-
cimiento importante del empleo. 
La producción final de los sectores industriales no 
energéticos creció, en términos reales, en torno al 
3,8 %. En el cuadro 11-17 se ha recogido la evolución 
del Indice de Producción Industrial y sus principales 
componentes que, pese a sus limitaciones estadísti-
cas derivadas de lo obsoleto de su muestra, orienta 
sobre la evolución diferencial de las distintas subra-
mas. Adviértase, no obstante, que, si se excluye la 
energía -sector para el que el propio INE, como se 
CUADRO 11-16 
VAl.ORESAÑAD10GS POR RAMAS DE ACT1VIOAD·(al 
Tasas de variación 
1987 1988 
Ramas agraria y pesquera 3,7 
Industria, excluida la construcción 4,2 
.construcción 12,5 
Servicios 5,2 
Fuente: Hasta 1987, INE. En 1988, BE. 
(a) Hasta 1987, pesetas constantes de 1980. En 1988, pesetas constantes del año anterior. 
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..•. . ' CUADRO 11-17 
INDUSTRIA •. ~S~~;~A l.ACiON~\~~~~~~~~~1E Dt¡"RDDOCCION INDUSTRIAL 
Tasas de variación 
1985 1986 1987 1988 
INDICE GENERAL 3.1 4.6 2.9 
0,7 0.2 0.5 
-3.7 -9.3 -6.6 
-13,6 -9.3 -10.3 
10.1 -4.3 -2.1 
21.9 -3.5 -12.2 
1,5 3.8 2,8 
-1.2 -0;4 3.5 
-11,5 -35.3 -1.2 
-7;2 -1,5 3.1 
0.3 -5,4 11.1 
7.5 3,1 7.9 
1.6 1.8 1.6 
9.4 11.8 9.5 
1.7 9.1 7.9 
l.l.0 0,7 3.4 
-13.9 -4.6 -10.1 
13.0 11.9 7.6 
28.1 32.8 13.2 
10.9 11.8 13.1 
27,6 8.9 20.8 
.-5,0 20.6 2.3 
4,1 24.7 -7.9 
3,0 4.8 -0.4 
-0,9 7.7 3.3 
8,1 3,9 -7.1 
4,0 -0.2 -8.9 
-1,4 -1,3 -5.6 
16.4 6.5 4.1 
6.4 4,4 
0,9 7.3 4.2 
3,3 5,6 2.5 
-1,8 8.7 3.2 
5.5 4,6 2.2 
10,6 16,1 10.6 
2,6 7.7 11.1 
20,7 16.8 19,6 
8.8 17,6 7.2 
1,7 1,5 1,5 1.4 
4.1 0.7 0,2 0.5 
-3,4 2,0 1.2 4.9 
1.2 -3.3 -1.8 3.5 
1,7 5.6 4.8 
PRO-MEMORIA: 
¡PI no energétiCo 1.7 3,5 5.3 3.3 
Fuente: INE. 
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señaló antes, ha ofrecido una estimación alternati-
va- el ritmo de crecimiento del IPI no energético, 
3,3 %, es sólo cinco décimas inferior al crecimiento del 
valor añadido industrial correspondiente, lo que impli-
ca una estimación conservadora de este último, te-
niendo en cuenta que el IPI tiende a infravalorar la 
evolución de la producción final. Obsérvese, por tan-
to, que la comparación entre el 2,9 % de crecimiento 
del IPI total y el 4,2 % entimado para el valor añadido 
real del total de la industria es engañosa, ya que la 
diferencia sustancial está, precisamente, en los sec-
tores energéticos, para los que existen fuentes de in-
formación alternativas más fiables que la derivada del 
IPI. 
La evolución de la producción industrial no energé-
tica por ramas respondió, en líneas generales, a la 
presión de la demanda final, nacional y exterior, aun-
que se vio negativamente afectada por el manteni-
miento de la alta tasa de penetración de las impOíta-
ciones. En relación a 1987, el impacto negativo del 
sector exterior fue mayor en las industrias producto-
ras de bienes de consumo que en las de bienes de 
inversión o intermedios, no tanto por el comporta-
miento diferencial de las importaciones, sino, sobre 
todo, porque las exportaciones de bienes de consu-
mo desaceleraron su ritmo de crecimiento, mientras 
que las otras mostraron un fuerte dinamismo. 
La desaceleración, en 1988, de la demanda final de 
bienes de equipo comentada en el epigrafe anterior, 
no se tradujo, según los expertos del sector, en una 
desaceleración de la producción final correspondien-
te ya que, por una parte, la demanda nacional se 
atendió con mayor proporción de producción interior, 
y, por otra, se aceleraron las exportaciones. Aunque 
el IPI sí acusa una cierta pérdida de dinamismo, re-
cuérdese que su cobertura, en el caso de la maqui-
naria y equipo, es especialmente incompleta e inade-
cuada. Dentro de los sectores productores de bienes 
de equipo hay que destacar el comportamiento muy 
positivo de las industrias de material de transporte, 
en general, y ferroviario, en particular. Por el contra-
rio, la producción de grandes equipos mecánicos y 
eléctricos evolucionó de forma menos favorable. 
Las industrias productoras de bienes de consumo 
no solo crecieron menos que las de equipo sino que, 
además, desaceleraron su ritmo de aumento en rela-
ción a 1987. No obstante, hay que destacar un nue-
vo crecimiento importante, y superior al esperado, de 
la rama de construcción y reparación de automóviles. 
La alimentación también logró una tasa de aumento 
positiva en términos reales, aunque menor que en 
1987 debido, sobre todo, al cambio de signo de su 
saldo comercial con el resto del mundo. La evolución 
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de las otras industrias de manufacturas de consumo 
fue muy dispar, destacando, no obstante, el retroce-
so de las ramas de textil, cuero, vestido y calzado. 
Las industrias productoras de bienes intermedios, por 
su parte, también hubieron de soportar una importan-
te competencia de los productos importados, aunque 
menor que en 1987. Hay que destacar el crecimiento 
de las industrias productoras de materiales de cons-
trucción y de buena parte de las industrias extracti-
vas no energéticas. 
La rama de la construcción fue la protagonista de 
la evolución de la actividad económica en el año, con 
un crecimiento de su valor añadido real estimado en 
torno al 12,5 %. La fortaleza de la demanda de inver-
sión final de este tipo de bienes, descrita en el epí-
grafe precedente, explica el comportamiento del va-
lor añadido del sector, que creció algo menos que la 
formación bruta de capital fijo correspondiente debi-
do a la actividad, más moderada, de la subrama de 
reparaciones, -esta se destina a consumo privado 
o consumo intermedio-. Hay que insistir en que este 
comportamiento tan dinámico del valor añadido fue, 
sobre todo, el resultado de una muy importante ace-
leración del crecimiento del excedente bruto empre-
sarial del sector. 
El valor añadido real de los servicios creció, en 
1988, a una tasa estimada del 5,2 %, de magnitud si-
milar para los privados y los públicos. Aunque el au-
mento real de la producción final de servicios no des-
tinados a la venta de las Administraciones Públicas 
-el consumo público- fue, como se vio en el epí-
grafe precedente, algo menor -4,6 % -, el valor aña-
dido correspondiente creció a una tasa superior 
-5,3 %- debido al ahorro relativo de consumos in-
termedios -las llamadas compras-. Se ha estima-
do que el componente de remuneración del valor aña-
dido creció un 5,0 % en términos reales, y el exce-
dente bruto correspondiente -que en este sector es 
igual al consumo real de capital fijo o depreciación 
del equipo productivo- en torno al 9,5 %. Hay que 
advertir que, del 5,0 % de aumento real de las remu-
neraciones, se estima que, en torno a tres puntos, se 
explican por el crecimiento del empleo, y otros dos, 
por aumentos de prod<..:ctividad. Aunque esta última 
podría parecer excesivamente elevada, hay que te-
ner en cuenta que, por lo menos, un punto es atri-
buible a la reclasificación de algunos colectivos de 
empleados públicos -médicos, maestros, etc.-. En 
principio, los aumentos del promedio de las remune-
raciones que son el resultado de una reestructuración 
de las categorías del personal, pero sin elevación de 
la retribución de cada categoría, se consideran cre-
cimientos de la productividad y, por tanto, deben 
asignarse al producto real correspondiente. No obs-
tante, y dadas las características específicas de las 
mencionadas reclasificaciones que, en buena medi-
da, constituyeron un mecanismo de mero aumento 
de la retribución salarial de los afectados, sólo una 
parte menor se ha considerado aumento real del va-
lor añadido del sector. 
El valor añadido del conjunto de los otros servicios, 
excluidos los de las Administraciones Públicas creció, 
en 1988, un 5,2 % en términos reales, estimación que, 
además, oculta un comportamiento más expansivo 
de prácticamente todas las ramas productoras de 
este tipo de bienes, con la excepción de los alquile-
res, la educación privada y el servicio doméstico. 
Como repetidamente se ha señalado, los servicios 
reales de alquileres evolucionan con cierta indepen-
dencia relativa del ciclo económico, al estar más re-
lacionados con fenómenos de tipo demográfico. Ello 
explica su sostenimiento por encima del crecimiento 
medio del PIB en fases de depresión, y una relativa 
moderación respecto del resto de la economía en las 
fases de auge. Por lo que se refiere a la educación 
privada, esta es una rama que viene registrando re-
trocesos ininterrumpidos desde hace varios años. 
Muy distinto es el caso del servicio doméstico que, 
durante los años de crisis, e incluso en los primeros 
de la recuperación, constituyó un refugio generador 
de empleo para muchas familias que, en 1988, y con 
oportunidades alternativas crecientes, han debido de 
desplazarse hacia otras ramas productivas. 
El resto de los servicios mostraron un importante 
dinamismo, con ritmos de crecimiento reales en tor-
no, o por encima, del 6,0 %. Así, el importante creci-
miento del empleo en comercio, restaurantes y hos-
telería sugiere una evolución muy positiva, especial-
mente en la primera de estas actividades. Por lo que 
se refiere a restaurantes y hosteleria, ya se comentó 
en el epígrafe anterior la contradicción entre los da-
tos relativos al movimiento de viajeros y los de per-
noctaciones en alojamientos hoteleros, los primeros 
muy superiores a los segundos, posiblemente por la 
importancia creciente de alojamientos no hoteleros li-
gados a la fuerte expansión de las construcciones re-
sidenciales en las zonas turísticas. En todo caso, los 
datos de empleo sugieren una evolución, quizás me-
nos dinámica que en el comercio, pero todavía muy 
positiva. Los servicios de transportes también evolu-
cionaron favorablemente, especialmente el transpor-
te terrestre de mercancias y el aéreo, y las comuni-
caciones, por su parte, debieron de registrar un cre-
cimiento real aún superior. La expansión fue igual-
mente generalizada, e importante, en los servicios 
personales -excepto el doméstico- y los presta-
dos a las empresas -recuérdese que aquí se inclu-
yen las actividades de promoción inmobiliaria-. Ade-
más, hay que señalar que los servicios de sanidad 
destinada a la venta registraron un fuerte crecimien-
to real debido a que empezaron a contabilizarse 
como tales una parte de aquellos servicios sanitarios 
que, aunque producidos por el sector público, son 
vendidos al sector privado mediante el correspon-
diente precio. Por tanto, las cifras de los servicios no 
destinados a la venta de las AAPP y las de los ser-
vicios de sanidad destinados a la venta, hayan sido 
o no producidos por el sector público, no son estric-
tamente comparables con las de año anterior, debi-
do a la mencionada modificación de los criterios de 
contabilización. 
Por último, hay que señalar el importante aumento 
registrado, un año más, por el valor añadido de las 
ramas de instituciones financieras y de seguros. 
-que se reflejaba, también, en el renglón de produc-
ción imputada de servicios bancarios, en el cua-
dro 11-2, al principio de este capítulo-. Se ha estima-
do que el crecimiento de la producción final nominal 
del sector de instituciones financieras -incluida la 
producción imputada- fue del 14,3 %, igual al de su 
vajor añadido. ~~o obstante, una parte muy Importar,-
te del valor añadido generado se destinó a hacer pro-
visiones para los fondos de pensiones de estas ins-
tituciones, de tal forma que las cotizaciones sociales 
ficticias de la banca crecieron un 63 %, y, las de las 
cajas un 153 %. La importancia de estas cifras es tal 
que, al interpretar tanto los datos de distribución del 
producto interior bruto entre remuneraciones y exce-
dente, como los relativos al ahorro de las familias, no 
hay que olvidar que remuneraciones y ahorro están 
engrosados por esta rúbrica, 8n el último caso como 
ahorro forzoso alimentado contablemente por las re-
servas matemáticas de Jubilación. De esta forma, 
aunque, como se describió en el epígrafe anterior, la 
tasa de ahorro de las familias en relación en su renta 
disponible descendió en 1988, los datos de su ahorro 
total registraron una evolución más farorable cuando 
se contabiliza este ahorro forzoso no disponible -las 
reservas matemáticas de jubilación no se consideran 
renta disponible-. 
Los seguros privados, que constituyen la agrupa-
ción más importante de las que desarrollan esta ac-
tividad, que recoge, además, a las Entidades de Pre-
visión Social y al Consorcio de Compensación, tuvie-
ron una evolución de su producción y valor añadido 
nominales con una tasa superior al 20,0 %. La evolu-
ción del ramo vida, en el que se encuadran los segu-
ros de prima única, explica estas tasas tan elevadas, 
superiores a las de los restantes servicios. 
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CUADRO 11-18 
VARIACIONES DE LA POBLACION ACTIVA 




POBLACION INACTIVA Y EN 
SERVICIO MILITAR 
Fuente: lNE. 
3.2. Empleo y paro 
El aumento de la actividad económica nacional 
descrito en el epígrafe anterior se reflejó en la evolu-
ción del empleo que, según la Encuesta de Pobla-
ción Activa (véase cuadro 11-18) volvió a crecer, en 
1988, por cuarto año consecutivo (1). Los ocupados 
totales de la economía aumentaron en 293.000 per-
sonas, una cifra ligeramente inferior a la de 1987 
(371.000 personas) y a la de 1986 (317.000). Esta de-
saceleración del crecimiento del empleo en términos 
absolutos y en porcentaje se vio acompañada por 
una desaceleración, aún mayor, en el crecimiento de 
la población activa, que aumentó en 74.000 personas 
durante el año comentado, frente a 358,000 en 1987. 
El resultado fue una reducción del paro en 219.000 
personas, frente a solamente 13.000 en 1987 y 44.000 
en 1986. En el cuarto trimestre de 1988, el desem-
pleo afectaba a 2,701.000 personas, lo que suponía 
una tasa de paro del 18,5 por 100 de la población ac-
tiva, punto y medio rnenos que la que se registraba 
en el mismo período del año anterior. 
El comportamiento de las variables fundamentales 
del mercado de trabaJO, en 1988. hay que situarle en 
el contexto de su evolución en el pasado reciente. 
Durante los cuatro últimos años, la economía espa-
ñola ha sido capaz de generar 1.071.000 nuevos 
puestos de trabajo, de forma neta. Las mejores con-
diciones para encontrar un empleo que esto ha sig-
nificado, unidas a un conjunto de causas estructura-
les, han hecho crecer, también de forma importante, 
a la población activa, 891000 personas en el período 
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Cifras Variaciones (miles) 
absolutas 
(miles) 
1985 (b) 1986 (b) 1987 (b)(c) 1988 (d) 1988-IV (a) 
29.932 386 327 400 379 
14_621 137 273 358 74 
11.920 57 317 371 293 
2.701 80 -44 -13 -219 
15_311 249 54 42 305 
comentado. El resultado ha sido que el desempleo 
sólo se ha reducido en 196,000 personas respecto al 
nivel que alcanzó en el último trimestre de 1984, una 
cifra muy inferior al aumento de la ocupación, 
Hay que señalar que el descenso del paro durante 
este período habría sido menor si no hubiera sido por 
el comportamiento anormal de la población activa en 
el cuarto trimestre de 1988. En efecto, hasta el tercer 
trimestre del año pasado, la evolución de la oferta y 
la demanda de trabajo habían seguido una marcha 
paralela en lo fundamental, de forma que las reduc-
ciones que se producían en el desempleo eran muy 
pequeñas, Sin embargo, en el último trimestre del año 
pasado, se registró un descenso de 149.000 parados, 
lo que supone que, en esos tres meses, se proouJo 
las tres cuartas partes de la reducción del paro re-
gistrada en los cuatro últimos años. Ello se debe, en 
una parte muy sustancial, al descenso de la pobla-
ción activa durante el mencionado trimestre. Aunque 
se puede apreciar una tendencia a la desaceleración 
de la oferta de trabajo desde 1987, el comportamien-
to del último trimestre de 1988 resulta anormal, por 
lo que, en parte, podría deberse a problemas de ín-
dole estadística. 
(1) Desde el segundo trimestre de 1988 la EPA se realiza tam-
bién en Ceuta y Melilla, por lo que en ese período se ha producido 
una discontinUidad en las series. En ese trimestre, en Ceuta y Me-
lilla había 98.000 personas de más de 16 años, 49.000 actiVOS, 
32.000 ocupados y 17.000 parados, Los datos globales, por lo que 
a las variaciones se refiere. se presentan corregidos de este salto 
~stad¡stico 
3.2.1. La evolución del empleo 
En 1988 (ver cuadro 11-19), la agricultura española 
volvió a ser un sector oferente de mano de obra para 
el resto de la economía pues, durante el año, su ocu-
pación descendió en 51.000 personas. Como ya es 
una característica del comportamiento del sector du-
rante más de una década, la reducción del empleo 
se situó, prácticamente en su totalidad, en los no asa-
lariados. 
Es importante señalar que, si se excluye Andalu-
cía, el descenso del empleo agricola habría sido muy 
superior, con tasas de descenso más parecidas a las 
del pasado. Andalucía fue la única región en la que 
aumentó el empleo en el sector primario, lo que pue-
de tener su origen en la transformación que se está 
produciendo en la agricultura andaluza hacia cultivos 
más intensivos, que necesitan más capitalización y 
más mano de obra asalariada. 
Sin embargo, para el conjunto de la economía, el 
porcentaje de población ocupada en la agricultura si-
gue siendo muy elevado (el 14,0 por 100 en 1988), so-
bre todo respecto a los patrones que rigen en la ma-
yoría de los países de la CEE, lo que determinará que, 
en el próximo futuro, continúe siendo un sector ofe-
rente de mano de obra para el resto de la economía. 
El crecimiento del empleo de los sectores no agra-
rios (ver cuadro 11-19 y gráfico 11-5) fue muy intenso, 
pero, al igual que ocurrió en el año anterior, continuó 
desacelerándose. Sin embargo, tal desaceleración no 
se registró en los asalariados, que aumentaron un 
4,7 %, frente a un 4,6 % en 1987. Los no asalariados 
de los sectores no agrarios se redujeron en 16.000 
personas, después de varios años en los que habían 
experimentado un cierto crecimiento. 
El empleo en la industria aumentó, durante 1988, 
en 14.000 personas, cifra muy inferior a la de los dos 
años precedentes, y con una desaceleración más in-
CUADRO 11-19 
VARIACIONES DEL EMPLEO POR SITUAC10N PROFESIONAL y RAMAS DE ACTIVIDAD 
V¡;¡riadone¡; (miles) Variaciones ~porcentajes) 














































293 -1,0 2,3 
-51 -1,9 .:.9,9 
344 -0,7 5,0 
14 -3,5 1,7 
114 ;...5,1 7,1 
216 1,4 6,3 
355 4,7 
-.5 7,7 -5,1 
360 -0.6 -5,6 
24 -3,1 1,9 
99 ..,.8.1 10.6 
237 2,1 7,0 
-62 -3.0 -3,2 
-46 -5,4 -11.9 
-16 -1,1 3,0 
_10 -6,3 
15 2.9 -1.3 
-21 -0,6' 4.3 
(b) Según las series revisadas por eIINE, aplicando las definiciones de ocupación de la EPA 87 a las series de la EPA 76. 



















{dI Para calcular las tasas de crecimiento de 1987 y 1988 se ha añadido el salto estadístico de la nota anterior al trimestre de 1987 y a los cuatro de 1986 
{e} Corregido el salto estadístico derivado de la incorporación a la EPA de Ceuta y Melilla en el segundo trimestre de 1988. 
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Gráfico H-S 
EVOLUCtON DEL EMPLEO 
{Vanacmnes interanuafes en roBes' Efe p~rtasJ 
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tensa en los asalariados. Por ramas industriales, hay 
que destacar el descenso del empleo asalariado re-
gistrado en las industrias productoras de maquinaria 
y material eléctrico o electrónico, automóvil, calzado 
y plásticos. Las dos primeras pueden tener su origen 
en los notables aumentos de la productividad que se 
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vienen registrando en estos sectores; el calzado, de-
bido a la reducción de las exportaciones; y los plás-
ticos, por causas más relacionadas con factores es-
tructurales. En el resto de las ramas, cabe destacar 
el crecimiento del empleo asalariado que se produjo 
en las de energía yagua, extracción, primera trans-
formación de metales e industria química, el resto del 
metal -en particular en los sectores más ligados a 
la inversión- y en el resto de las industrias manu-
factureras, especialmente alimentación y madera y 
muebles. 
El empleo de la construcción aumentó, en 1988, en 
114.000 personas (9,8 %), casi el doble de lo que lo 
hizo el año anterior. Este sector está siendo uno de 
los motores más imprtantes de crecimiento del em-
pleo, pues durante los últimos tres años ha genera-
do 266.000 puestos de trabajo nuevos, lo que supo-
ne un nivel de ocupación un tercio superior al que 
existía a finales de 1985. 
Como ya viene siendo una característica de la ac-
tual fase de recuperación del empleo, su centro de 
gravedad se sitúa en los servicios públicos y priva-
dos. Durante 1988, la ocupación de los servicios au-
mentó un 3,9 %, cifra prácticamente similar a la del 
año anterior, tanto en valores absolutos como en por-
centaje. Sin embargo, mientras que en 1987 una par-
te de este crecimiento se situó en los no asalariados, 
en 1988, éstos descendieron ligeramente, lo que ha 
hecho que sean los servicios el sector que más con-
tribuyó al crecimiento de los asalariados totales de la 
economía. Los asalariados de los servicios privados 
aumentaron durante el año en 145.000 personas 
Aunque todas las ramas de servicios privados pre-
sentan un crecimiento del empleo durante el año, hay 
que destacar los que se produjeron en los asalaria-
dos del comercio y la hostelería y del subsector de 
servicios a empresas. Los asalariados de los servi-
cios públicos, por su parte, aumentaron en 88.000 
personas. 
La nueva encuesta de población activa permite co-
nocer el empleo público por instituciones. En el cuar-
to trimestre de 198:::, trabajaban para el sector públi-
co un total de 1.911.000 personas, lo que supone el 
22,4 % de los asalariados totales de la economía. Du-
rante 1988, se redujo el empleo de la administración 
central a causa de las transferencias de competen-
cias a las comunidades autónomas, mientras que au-
mentó en las demás instituciones públicas. En total, 
los diferentes sectores públicos generaron 95.000 
nuevos puestos de trabajo durante 1988, lo que su-
pone la cuarta parte del empleo asalariado en el pe-
ríodo. 
Como ocurriera en 1987, durante el año pasado, la 
generación de puestos de trabajo de la economía se 
sustentó en el empleo temporal que, además, está 
sustituyendo al empleo fijo con bastante velocidad tal 
como ha ocurrido, también, en otras economías eu-
ropeas. En efecto, durante el período comentado, los 
asalariados con contrato temporal crecieron en 
521.000 personas, una cifra notablemente superior a 
la que se registró en la ocupación total. Esto ha he-
cho que el empleo temporal, que a finales de 1987 su-
ponía el 20 % del empleo asalariado, haya pasado a 
representar el 25 % en el cuarto trimestre de 1988, 
rOí el contrario, los asalariados que contaban con un 
contrato por tiempo indefinido descendieron en 
i 67,000 durante el año, a pesar de la Intensa recu-
peración registrada en el empleo total. 
Por grupos de edad, el empleo temporal afecta con 
más intensidad a las capas jóvenes de la población, 
especialmente las personas menores de 24 años, 
donde el 47 % de los asalariados ocupados cuenta 
con un contrato de este tipo. Durante el año pasado, 
la sustitución de empleo fijo por temporal fue también 
muy intensa en este grupo de edad, pues mientras 
que los segundos aumentaron en 228.000 personas, 
CUADRO 11-20 
VARIACIONES DEL EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO 
Cifras Variaciones (miles) 
absolutas 
(mites) Porcentaje IV Trimestre Semestrales 
i988-IV 
1987 1988 11-1987 1-1988 11-1988 
TOTAL OCUPADOS 11.920 73 69 264 83 211 
ASALARIADOS 8.530 100 95 112 275 109 245 
Contrato índefinidoy a tiempo completo 6.199 72,7 1 53 -78 -141 -21 
Contrato indefinido y a tiempo parCial 179 2,1 1 -7 -30 17 -22 
Contrato temporal 2152 25,2 93 66 383 233 288 
NO ,ASALARl.ADOS 3.390 -22 -43 -11 -26 -34 
Fuente: INE. 
51 
los primeros disminuyeron en 94.000. La incidencia 
del empleo temporal en las personas de 25 a 29 años 
es, también, elevada, pero menor que en el grupo an-
terior y, a partir de aquí, su incidencia se reduce pro-
gresivamente al aumentar la edad. 
Por ramas de la producción, los sectores que más 
han contribuido al desarrollo de los contratos tempo-
rales han sido el de los servicios personales, el co-
mercio y la hostelería, la construcción, las industrias 
manufactureras y la agricultura. Estos cinco sectores 
suponen el 83,7 % del total de los contratos tempo-
rales que existían a finales de 1988. Pero este es un 
recurso que es utilizado muy generalizadamente por 
el conjunto de la economía pues, salvo el sector de 
energía yagua, todas las demás ramas industriales 
emplean más de un 15 % de sus plantillas en este 
tipo de contratos. 
Al finalizar 1988, el empleo total de la economía es-
taba compuesto por un 28 % de no asalariados, un 
18 % de asalariados con contrato temporal y un 54 % 
de asalariados con contrato fijo. La pérdida de peso 
de estos últimos en el conjunto del empleo, tanto a 
nivel absoluto, como relativo, ha sido, por tanto, una 
de las características más importantes del actual pro-
ceso de generación de puestos de trabajo que está 
viviendo la economía española. 
3.2.2. El crecimiento de la población activa 
En 1988, por primera vez desde el inicio de la re-
cuperación de la economía española (ver gráfico 11-6), 
el crecimiento de la demanda de trabajo fue más in-
tenso que el de la oferta, lo que permitió que fuera 
el primer año en que el nivel de paro disminuyó de 
forma sustancial. 
La ruptura de la evolución de la oferta de trabajo 
y sus causas se ponen de manifiesto, para el conjun-
to de los sectores no agrícolas, en el gráfico 11-6. En 
su parte superior, se observa la mencionada caída en 
el ritmo de crecimiento de la oferta de trabajo inicia-
da a principios de 1988. En la parte inferior del gráfi-
co se muestran los tres componentes que explican 
el incremento de la oferta de trabajo. 
El crecimiento medio anual de la oferta de trabajo 
debido al aumento de la población fue, en 1988, de 
185.000 personas; lo que supone una continuidad 
con el ritmo de crecimiento de este componente en 
el decenio 1977-1987. Este componente tiene impor-
tancia pues explica el 51 % del aumento de la oferta 
de trabajo en los últimos cuatro años y el 59 % del 
de 1988. 
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La oferta de trabajo que proviene del descenso del 
empleo en el sector agrícola registró, durante el pa-
sado año, un crecimiento medio de 35.000 personas, 
reflejo de la desaceleración en el ritmo de caída del 
empleo agrario que viene produciéndose desde 1986. 
En consecuencia, este componente ha tenido esca-
sa importancia en la explicación del incremento de la 
oferta de trabajo. 
El tercer componente de la oferta de trabajo es el 
que se debe a las variaciones de la tasa de activi-
dad, siendo este el factor determinante de la fuerte 
desaceleración en el crecimiento de esa variable en 
1988. Durante los nueve primeros meses del año se 
produjo un estancamiento en la evolución de la tasa 
de actividad total que constrasta con el fuerte dina-
mismo de esta variable durante los dos años anterio-
res: en el tercer trimestre de 1988 la tasa de activi-
dad global superaba en tan solo una décima a la tasa 
registrada en el mismo trimestre de 1987 (7 décimas 
en 1987,3 décimas en 1986). Este estancamiento se 
rompe, abruptamente, en el cuarto trimestre del año, 
en que la tasa de actividad cayó en cuatro décimas 
situándose en el 48,9%; ruptura que explica la fuer-
te desaceleración de la oferta de trabajo a finales del 
pasado año y que, posiblemente, se deba, en parte, 
a alguna irregularidad en la elaboración de la EPA 
correspondiente al cuarto trimestre de 1988 (1). Este 
componente explica el 27 % de las variaciones de la 
oferta en los últimos cuatro años y el 29 % de las de 
1988. 
La evolución de la tasa de actividad constituye la 
variable central en la explicación de las variaciones 
de la oferta de trabajo en los últimos años. Durante 
toda la década 1977/87, los movimientos en la oferta 
de trabajo estuvieron estrechamente relacionados 
con las variaciones de la demanda (ver gráfico 11-6); 
en el período 1977/84 la continua caída del empleo 
produjo la expulsión del mercado laboral de los tra-
bajadores «desanimados», aumentando el número de 
inactivos. Tal y como se observa en el gráfico, hasta 
1984, cuando el empleo descendía acusadamente, el 
número de personas que se incorporaban al merca-
do de trabajo tendía a reducirse, mientras que cuan-
do la caída en la ocupación se suavizaba la oferta de 
trabajo tendía a reaccionar. 
(1) El dato de la tasa de actividad total correspondiente al cuar-
to trimestre de 1988 es, como se señaló antes, fuertemente anó-
malo. Con objeto de valorar la magnitud de la anomalía se ha com-
parado el dato observado con las predicciones obtenidas a partir 
de un modelo univariante, así como las calculadas en base a un mo-
delo de función de transferencia en el que se incluye el nivel de em-
pleo como variable explicativa de la tasa de actividad. En ambos 
casos el dato observado ha sido netamente inferior a la predicción, 
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La recuperación de la actividad económica inicia-
da en 1985 produjo un intenso crecimiento del em-
pleo no agrícola que indujo a la reincorporación al 
mercado de trabajo de personas que habían pasado 
los años anteriores en situación de inactivos; el pu-
jante crecimiento de la tasa de actividad no ha sido, 
sin embargo, homogéneo, afectando de forma desi-
gual a hombres y mujeres. 
Los movimientos en la tasa de actividad de las mu-
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jeres (gráfico 11-7, parte superior) son el principal de-
terminante de las variaciones en la tasa de actividad 
global -los perfiles de las dos curvas son muy sim!-
lares-- mientras que la tasa de actividad de los hom-
bres presenta una tendencia decreciente a lo largo 
de todo el periodo. El importante crecimiento de la 
tasa de actividad a partir de 1985 se explica, básica-
mente, por la masiva incorporación de mujeres al 
mercado de trabajo; que, si bien obedece a razones 
de tipo histórico -la tasa de actividad de las muje-
res es muy inferior a la de los países de nuestro en-
torno- o sociológicas -rápida elevación del nivel 
educacional de las mujeres-- se produce con oa,ti-
cular intensidad en una situación de alto ritmo de 
creación de empleo 
El gráfico 11,( permite estimar esta relación. En la 
parte inferior del gráfico se presenta una desagrega-
ción de las variaciones de la tasa de actividad feme-
nina, aislando la parte de estas variaciones que vie-
ne explicada por los cambios registrados en el nivel 
de empleo total de la economía de los prodUCidos 
por otros factores. La recuperación del empleo a par-
tir del año 1985 es un factor especialmente importan-
te en la interpretación de lo ocurrido con la tasa de 
actividad femenina desde esa fecha, y aunque en el 
segundo semestre de 1987 y particularmente, en el 
último trimestre de 1988, las variaciones en la tasa 
de actividad femenina aparecen dominadas por otras 
causas distintas al empleo, durante los tres últimos 
años vienen explicadas, en un 50 %, por las variacio-
nes en la ocupación. En 1988, el empleo explica el 
52 % de los cambios registrados en la tasa de acti-
vidad femenina. La violenta caída de la actividad de 
las mujeres a finales del pasado año supone una dis-
continuidad en la evolución de esta variable que po-
dría reflejar, como se señaló antes, la existenCia de 
un problema estadístico, 
3.2.3. La evolución del paro 
Como consecuencia de la evolución de la pobla-
ción activa que se ha descrito más arriba, 1988 fue 
el primer año del actual período de recuperación del 
empleo que está viviendo la economía española en 
el que se redujo el paro de forma significativa. En el 
cuarto trimestre de 1988, el desempleo afectaba a 
2,701,000 personas, el 18,5 % de la población activa, 
lo que suponía 219,000 parados menos que en el mis-
mo período del año anterior, 
El paro tiene un fuerte componente juvenil, como 
lo refleja el hecho de que el 45,0 % del volumen de 
desempleo esté formado por personas menores de 
25 años, Este elevado componente juvenil del desem-
pleo y el hecho de que la población adulta tenga una 
tasa de paro más reducida que :a de la media de la 
población ~en el cuarto tn(1iestre de 1988 la tasa 
de paro de los mayores de 25 af~os eea ei 13 %, íren-
te a! 37,7 % de los jóvenes y 8118.5 % para la media 
de la economía~ han sido los faclQres que explican 
por qué se ha atenuado la gravedad SOCia! inmediata 
de un nivel de paro tan ele/ado. En 1988, este com-
ponente Juvenil se redujo, debido a la particular inCi-
dencia de la contratación temporal sobre estas ca-
pas de la población, que ha hecho que su nivel de 
empleo aumente y el de paro se reduzca más inten-
samente que el de los adultos. Como consecuencia. 
las tres cuartas partes del descenso de! paro total du-
rante el año se Sitúan en los jóvenes menores de 25 
años, lo que se ha traducido en una reducción de su 
tasa de desempleo desde fJI 41,9 %, a finales de 
1987, al 37,7 %, en el cuarto trimestre de 1988, Y ha 
hecho que el peso de los jóvenes en el paro total dis-
minuya en más de dos puntos. 
La distribución de los parados por su situación fa-
miliar refleja, también, estos fenómenos. De los 
2.701000 parados que había a finales de 1988, sola-
mente 560.000, esto es, ei, 20,7 % eran cabezas de 
familia y su tasa de paro era el %. De ellos, soia-
mente 147.000 no contaban con nir:glJn ingreso, ni 
de ellos ni de otros miembros de su hogar. Un año 
antes, los cabezas de familia suponían el 21,6 % del 
desempleo total, teilÍan una tasa de paro del 9,3 % y 
los que no recibían ningún ingreso se elevaban a 
163,000 
Como consecuencia de las mejores condiciones 
para encontrar un puesto de trabajo y del crecimien-
to registrado en los contratos temporales, durante 
1988, se detuvo la tendencia que se venía registran-
do en los últimos años a un crecimiento del paro de 
larga duración. En el cuarto trimestre del año pasa-
do, había 1,626.000 parados que llevaban más de un 
año buscando un puesto de trabajo sin conseguirlo, 
lo que supone el 60,2 % del total de parados, frente 
al 61,3 % en 1987. Sin embargo, este problema con-
tinúa siendo muy grave, sobre todo en las capas jó-
venes de la población, pues, a finales de 1988, el 
61,8 % del paro de larga duración (1.006.000 perso-
nas) estaba formado por personas menores de 29 
años. 
4, PRECIOS Y COSTES 
Los precios de la demanda final registraron, en 
1988, un crecimiento medio del 4,8 %, similar al al-
canzado en 1987. Los resultados por componentes 
55 
de la demanda estuvieron, también, en línea con los 
del año precedente (véase el cuadro 11-21). En este 
sentido, 1988 significó una pausa -y, probablemen-
te, un punto de inflexión- en el proceso de desace-
leración de los precios que se venía registrando en 
la economía española desde finales de la pasada dé-
cada, dando paso a una evolución de los precios más 
incierta y preocupante en el próximo futuro. 
El índice de precios de consumo (IPC), principal in-
dicador de los precios finales de consumo, registró 
un aumento medio del 4,8 % en 1988, frente al 5,2 % 
registrado en 1987. Sin embargo, el crecimiento acu-
mulado a lo largo del año pasado alcanzó el 5,8 % su-
perior al 4,6 % acumulado a lo largo de 1987, como 
consecuencia de la progresiva aceleración del índice 
en el transcurso del año y, particularmente, en su se-
gunda parte. El crecimiento acumulado del IPC en 
1988 superó en 8 décimas el objetivo oficial de infla-
ción, cifrado inicialmente en un 3 % Y revisado des-
pués del verano hasta el 5 %. 
Durante los cinco primeros meses de 1988, el buen 
comportamiento de los precios de los alimentos no 
elaborados permitió que el índice general registrase 
unos resultados moderados, con un aumento acumu-
lado de 1,7 puntos en ese período, a pesar de que, 
en conjunto, los restantes componentes del índice ya 
habían iniciado un movimiento de aceleración. Sin 
embargo, las fuertes elevaciones de los precios de 
los alimentos, elaborados y sin elaborar, a partir del 
mes de Julio, provocaron una rápida escalada del ín-
dice general y el resultado final del 5,8 % de incre-
mento acumulado en el año. Por su parte, los precios 
de los alimentos no elaborados experimentaron un in-
cremento acumulado del 7 % a pesar de que, en los 
primeros meses, habían descendido cuatro puntos 
(veas e el gráfico 11-8). Las importaciones de choque 
de los últimos meses del año se mostraron inefica-
ces para soslayar las consecuencias alcistas de un 
año agrícola mediocre combinado con una fuerte pre-
sión de la demanda. 
Los precios de los servicios y bienes elaborados 
no energéticos, que incluyen todos los componentes 
del IPC salvo el energético y el de alimentos no ela-
borados, se aceleraron a lo largo de 1988, en un mo-
vimiento que puede considerarse represetnativo de 
la tendencia general de los precios durante el pasa-
do año (véase gráfico 11-9). No obstante, el comporta-
miento de estos precios no fue uniforme. Mantenien-
do unas tendencias ya observadas en 1987, los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos se de-
saceleraron a lo largo de 1988, alcanzando un creci-
miento acumulado del 4,4 %, mientras que los pre-
cios de los servicios elevaban su tasa de variación 
hasta un 7,6 % en el mismo período. Las menores 
presiones de costes registradas por los sectores in-
dustriales y la nf'-::esidad de hacer frente a la com-
petencia de los r.;roductos importados, cuyos precios 
se comportaron muy moderadamente, explican la 
evolución de los precios de los productos industria-
les. El crecimiento de los precios al por mayor de es-
tos productos (véase el cuadro 11-23) fue, incluso, más 
moderado que el de sus precios tinales lo que indi-
CUADRO. ff-21 
DEFLACTORES DE LA DEMANDA VOEl PRODUCTO(a) 
Consumo privado 
Consumo público 
FormaCión bruta de capital fijo 
Construcción 
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(a) Tasas de variación de los deflactores implícitos en pesetas de 1980 para el período 1985-1987. Para 1988, base año anterior. 
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Gráfico 1I -91 
tENDENCIA DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS Y 
BIENES ELABORADOS NO ENERGE1ICOS lal 
1985 1986 1-98-7 198B 
con d<lto~ ha<;,,, 1',,,rZ(l di' 
s,qu,('ntes 
ca, dada la ausencia de grandes cambios impositi-
vos, que parte del aumento de estos últimos es atri-
buíble a un encarecimiento del proceso de comerCia-
lizaCión, actividad que es, en sí misma, un servicio. 
Una excepción al comportamiento, generalmente 
bueno, de los precios de los bienes industriales de 
consumo la constituyeron los precios de los alimen-
tos elaborados que, en respuesta al fuerte encareci-
miento de sus inputs más importantes, los productos 
agrícolas no elaborados, se aceleraron en relación a 
1987, registrando un tirón particularmente importante 
en los cuatro últimos meses del añc. El mal compor-
tamiento de estos precios a lo largo de 1988 contras-
ta con su favorable evolución hasta finales de 198? 
cuando su tasa de Inflación alcanzó un mínimo del 
2,5 %. Por su parte, los precios de los servicios, su-
jetos a mayores presiones de costes, tanto laborales 
como de consumos intermedios, y con unos merca-
dos menos competitiVOS que los bienes industriaies, 
continuaron la senda de aceleración que ya caracte-
rizó su evolución en 198? y su crecimiento medio se 
acercó a la cota del? %. 
Hay que reseñar, por último, el descendo de los 
precios de consumo de la energía, debido a la baja 
del precio de la gasolina dec,etada en el mes de 
mayo ante la fuerte caída experimentada por los pre-
cios de importación de esos bienes. 
En conjunto, el incremento medio del deflactor del 
consumo privado, en 1988, ha sido estimado por el 
INE en un 5,1 %, algo superior al del ¡pe puesto que 
la rápida obsolescencia de este índice, tanto por sus 
ponderaciones como por la cesta de bienes que in-
cluye, infravalora, en alguna medida, sus resultados. 
El descenso de la tasa media del incremento del de-
CUADRO 11-22 





Diciembre S5/Diciembre 84 (a) 
Diciembre S6/Diciembre 85 
Diciembre 87/Qiciembre S6 
Diciembre S8/Diciembre 87 
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(al lndiee oficial. Hasta julio de 1985 se mantienen los incrementos relativos del índice base 1976, desde agosto se toman los del índice base 1983. 
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19850 8,0 7,7 
19860 0,9 5,1 
19870 0,8 3,9 
19880 3,0 3,3 
Diciembre 85/Diciembre 84 6,7 7,0 
Diciembre .B6/Díciern.bre .85 -1,1 4,5 
Di<¡iembreB7/Diciembre 86 2,4 2,8 
Diciembre.BS/Diciembre 87 3,4 3,6 
Fuente: INE, Ministerio de Agricultura y BE. 
flactor del consumo hasta el 5,1 %, frente al 5,4 % re-
gistrado en 1987, oculta la gravedad de las tenden-
cias experimentadas por los precios de consumo en 
1988, En efecto, la aceleración de estos precios a lo 
largo del año y, especialmente, en los últimos meses, 
ha afectado negativamente a las expectativas de in-
flación de los distintos agentes, y estas se han tra-
ducido en fuertes presiones salariales, detectables ya 
en 1988 y presentes también en 1989, 
El deflactor del consumo público creció un 5,4 % 
en 1988, Esta tasa, que refleja directamente el coste 
de producción de los servicios públicos, es el resul-
tado de un crecimiento relativamente elevado del 
coste laboral en este sector y de un aumento mode-
rado de los precios de los bienes y servicios adquiri-
dos como consumos intermedios, que tiene un com-
ponente alto de productos importados, 
El deflactor de la formación bruta de capital fijo au-
mentó, también, un 5,4 % en 1988, en línea con los 
incrementos registrados por otros componenetes de 
la demanda nacional. No obstante, esta tasa encierra 
comportamientos muy diferentes de los precios de la 
inversión en construcción y de los bienes de equipo, 
Empezando por estos últimos, su moderado incre-
mento, en 1988, se explica principalmente por el efec-
to beneficioso ejercido por las importaciones de es-
tos bienes, Según el índice de precios industriales, 
los precios de los bienes de equipo de producción 
nacional se elevaron un 4,7 % durante el pasado año, 
tasa que puede considerarse bastante cercana a la 
experimentada por los correspondientes precios fina-
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les. Hay que tener en cuenta, sin embargo, CJue alre-
dedor de un 35 % de la Inversión er. bienes de 
po se desvía hacia productos Importados y que lOS 
precios de estos últimos, en pesetas, debieron caer 
en torno al 1 %. En conjunto, el deflactor estimado 
para este componente del gasto es de 3 %. Por io 
que se refiere al deflactor de la inversión en construc-
ción, su elevada tasa de variación refleja la fuerte pu-
janza de la demanda del sector. Esta pujanza permi-
tió que, tanto constructores como promotores inmo-
biliarios --cuya actividad se considera incorporada al 
valor de! propio inmueble y, por tanto, a la inversión 
realizada en él-, elevaran sus precios finales, am-
pliando fuertemente sus márgenes de explotación 
Esta ampliación de márgenes es independiente de la 
evolución del precio de los terrenos, cuyo valor' no 
está incluido dentro de la inversión en construcción. 
Debe tenerse en cuenta que, al igual que sucedía 
con los precios finales de los bienes de consumo, los 
precios de la inversión en construcción, y los precios 
finales de la vivienda en particular, tienen especial 
trascendencia al incidir muy directamente en la for-
mación de expectativas inflacionistas. 
En conjunto, el deflactor de la demanda nacional, 
en 1988, registró un aumento del 5,2 %, idéntico al es-
timado para 1987, Los precios de las exportaciones, 
por su parte, volvieron a crecer a una tasa bastante 
inferior, moderando el alza de precios de la demanda 
final. La fijación de nuestros precios de exportación 
viene determinada, en buena medida, por las condi-
ciones de los mercados exteriores donde, en gene-
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ral, los exportadores españoles no pueden imponer 
sus precios. Si al carácter precio-aceptante de nues-
tras empresas exportadoras se une una apreciación 
de la peseta y un comportamiento muy moderado de 
los precios en los mercados exteriores, como suce-
dió en 1988, se explica que los precios de exporta-
ción se elevaran, tan solo, un 2,8 %. De hecho, esta 
elevación supone ya que los precios de los produc-
tos españoles en el exterior fueron algo superiores a 
los registrados, en general, en esos mercados. 
Se ha aludido, en diversas ocasiones, al efecto be-
neficioso ejercido por los precios de importación so-
bre los precios finales en 1988. Este efecto modera-
dor se canaliza por dos vías: la competencia directa 
en los mercados de productos finales, ya sean bie-
nes de consumo o bienes de equipo, y el abarata-
miento de los consumos intermedios en la produc-
ción. El descenso de los precios de importación, en 
1988, significa que, por cuarto año consecutivo, es-
tos precios ejercieron un efecto moderador decisivo 
sobre la tasa española de inflación. Diversos factores 
explican este comportamiento: los incrementos de 
precios de productos no energéticos en los merca-
dos exteriores, inferiores a los españoles, la aprecia-
ción de la peseta -un 3 % en relación a los países 
desarrollados- y el descendo del -16,8 %, en pese-
tas, de los precios de importación de la energía. 
La inflación de origen interior, medida por el deflac-
tor del PIB, se situó en niveles muy superiores a la in-
flación importada. En efecto, el deflactor del PIB cre-
ció, en 1988, un 6,1 %, tasa similar a la alcanzada en 
1987. Como ya se señaló en la introducción, esta evo-
lución del deflactor del PIB fue ei resultado de una 









cremento importante del excedente bruto de explo-
tación. Este incrementeo fue posible gracias a una 
fuerte presión de la demanda final combinada, en mu-
chos casos, con un funcionamiento poco competitivo 
de los mercados. 
La incidencia de los costes laborales en el deflac-
tor del valor añadido, en 1988, resultó relativamente 
moderada -véase cuadro 11-3-. Desde comienzos 
del año, empezaron a surgir fuertes presiones sala-
riales, pero su impacto sobre los costes fue suaviza-
do por la existencia de convenios plurianuales, con 
efectos en 1988 pero firmados con anterioridad, que 
incorporaban incrementos salariales inferiores y que 
afectaban a un elevado número de trabajadores. De 
hecho, aunque el resultado final de la negociación co-
lectiva fue un incremento medio pactado del 5,3 %, 
inferior al 6,5 % registrado en 1987 (véase el cuadro 
11-24), los convenios firmados en 1988 incorporaron 
aumentos cercanos al 6 %. La existencia de conve-
nios plurianuales quebró la cadena de transmisión en-
tre la formación de expectativas inflacionistas, co-
mentada en relación con los precios de las viviendas 
y los precios de consumo, y la fijación de salarios. 
Los efectos de la recomposición de esta cadena, se 
están dejando sentir ya en 1989. El crecimiento del 
coste laboral por persona en 1988 ha sido estimado 
en el 6,8 %. Esta tasa incluye, en primer lugar, un des-
lizamiento en torno a un punto porcentual sobre el sa-
lario de convenio, que no es excesivo si se tiene en 
cuenta que los resultados de la aportación de la cláu-
sula de salvaguarda por el desbordamiento del obje-
tivo de inflación en 1988 deben ser incluidos en esta 
estimación. En segundo lugar, se incluye la repercu-
sión, estimada en torno a medio punto porcentual, de 
Fuente: INE. Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, Ministerio de Agricultura y SEOPAN. 
(a) Media ponderada de los incrementos salariales pactados en cada período (año, trimestre). Ponderación según el número de trabajadores afectados. 
(b) Las tasas de variación trimestrales están calculadas sobre el mismo trimestre del año anterior. 
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un fenómeno concreto: las elevadas dotaciones para 
fondos de pensiones que han debido realizar las ins-
tituciones financieras, mencionadas ya en el epígrafe 
anterior. Según la Encuesta de Salarios, la ganancia 
por persona y mes aumentó un 6,4 % en 1988, cifra 
coherente con la estimación aquí realizada para el 
coste laboral, puesto que la cifra de la encuesta no 
recoge el segundo de los factores comentados. 
Junto al comportamiento descrito del coste laboral 
por persona, el avance de la productividad, medida, 
en este caso, en términos de valor añadido real por 
asalariado, permitió que el coste unitario del trabajo 
relevante para el cálculo del deflactor del PIB crecie-
se en 1988 menos que en 1987 y que su contribu-
ción al aumento de ese deflactor fuese, en conse-
cuencia, menor (véase el cuadro 11-3 del primer epígra-
fe). 
Por otro lado, el impacto deflacionista sobre los 
precios del valor añadido de los impuestos ligados a 
la producción y a la importación netos de subvencio-
nes, que aumentaron únicamente un 4,7 %, refleja el 
fuerte crecimiento de estas últimas. El incremento 
significativo de las subvenciones no fue generaliza-
do, sino que revertió fundamentalmente en cuatro 
sectores: e.gricultura, minería, transporte y educación. 
En cuanto a los impuestos, que se elevaron un 
11,1 %, solo cabe individualizar el mayor incremento 
de los impuestos ligados a las actividades relaciona-
das con el petróleo, como consecuencia del descen-
so de los precios del crudo. Cabe pensar que el efec-
to del juego de impuestos y subvenciones en el res-
to de los sectores debió de ser relativamente neutro. 
5. ADMINISTRACIONES PUBLICAS 
Las Administraciones Públicas redujeron, en 1988, 
su necesidad de financiación como porcentaje del 
PIB en 0,6 puntos resultantes de una disminución de 
la presión fiscal de 0,3 puntos, de una reducción de 
las transferencias netas de 0,8 puntos y de un des-
censo de su demanda final de 0,1 puntos. Todo ello 
indica una cierta moderación en la ejecución de la po-
lítica fiscal durante 1988, en relación con los años an-
teriores, apoyada, además, en cambios de su com-
posición que, aún siendo todavía insuficientes y re-
quiriendo un plazo más amplio para su consolidación, 
apuntan hacia una estructura de ingresos y gastos 
más eficaz para promover el crecimiento económico 
sostenido, y de mayor capacidad redistributiva. 
Entre los componentes de la presión fiscal, perdie-
ron peso las cotizaciones sociales (3 décimas), favo-
reciendo la contención de los costes laborales, y los 
impuestos que gravan la producción y la importación 
(2 décimas) facilitando la desaceleración de los pre-
cios finales, mientras que ganaron importancia los im-
puestos que gravan la renta de las personas físicas 
(2 décimas), aumentando la capacidad redistributiva 
del sistema tributario. Entre las transferencias netas, 
perdieron peso la carga de intereses (3 décimas), el 
conjunto de las subvenciones de explotación y trans-
ferencias de capital (2 décimas) y las prestaciones so-
ciales (2 décimas), cambios cuya valoración requiere 
un examen más detallado que se hará después. Por 
último, en la demanda final aumentó la parte destina-
da a inversión pública (1 décima) y disminuyó la par-
ticipación del consumo público (2 décimas). 
El gráfico 11-10 muestra la evolución tendencial que 
han experimentado, durante los pasados veinticinco 
años, las principales magnitudes agregadas de la po-
lítica fiscal, en porcentajes del PIB a precios de mer-
cado. En este gráfico pueden distinguirse tres etapas 
bien diferenciadas. Entre los años 1964 y 1974, la pre-
sión fiscal aumenta 3 puntos, las transferencias netas 
2 puntos y la demanda final 1 punto, se mantiene el 
equilibrio presupuestario y la economía crece a tasas 
muy elevadas. Durante los siguientes once años de 
crisis económica, con bajas tasas de crecimiento del 
PIB y especialmente de la inversión privada, el sector 
público aumenta sostenidamente su peso en la acti-
vidad económica, desarrollando una política de redis-
tribución de recursos a favor del consumo presente 
y a costa del consumo futuro. La presión fiscal se ele-
va 11 puntos, que son insuficientes para financiar el 
crecimiento de las transferencias netas (12 puntos) y 
la demanda final (6 puntos), por lo que el déficit pú-
blico alcanza, en 1985, un 7 % del PIB. Desde enton-
ces, la recuperación de la economía española ha per-
mitido un crecimiento de dos puntos de la presión fis-
cal y un descenso de las transferencias netas de dos 
puntos, lo que se ha traducido en una disminución 
del déficit público hasta el 3 % del PIB, mientras se 
mantenía el nivel de la demanda final de las Adminis-
traciones Públicas. 
Para analizar los cambios recientes en los ingresos 
y gastos públicos, se presentan, en el gráfico 11-11, la 
evolución, en porcentajes del PIB, desde 1980, de las 
rúbricas más significativas de las cuentas públicas, y 
en el cuadro 11-25, el detalle de estas cuentas estima-
das para los tres años pasados. 
El peso de las cotizaciones sociales en el PIB cre-
ció hasta llegar al 13,8 % en 1983 y ha decrecido en 
los últimos cinco años, fuertemente en 1984 (0,4 pun-
tos porcentuales), y más lentamente en los años pos-
teriores. La evolución de las cotizaciones sociales 
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efectivas depende del número de cotizaciones, de las 
bases y los tipos de cotización, y de las bonificacio-
nes existentes para promover la creación de empleo. 
Durante los pasados cuatro años, el decrecimiento 
del peso de las cotizaciones sociales efectivas se ex-
plica por el mantenimiento de los tipos y el ajuste de 
los topes mínimos y máximos de cotización siguien-
do la inflación prevista cada año para el índice de pre-
cios al consumo, varios puntos por debajo del creci-
miento del deflactor del PIB. El tipo de cotización 
agregado ha permanecido constante en el 36,6 % 
desde 1985 hasta 1988. Las bases de cotización cre-
cieron un 5 % en 1987, mientras que en 1988 crecie-
ron entre un 3,0 % Y un 4,5 % los topes mínimos, y 
un 3,0 % los topes máximos. Por otra parte, el núme-
ro total de cotizan tes al Sistema de Seguridad Social 
ha crecido algo más que el empleo total de la eco-
nomía (un 3,1 % en 1988), y el número de contratos 
con incentivo económico se ha multiplicado por diez 
en los últimos cinco años, pasando de representar el 
23,9 % de todos los contratos celebrados en 1983, al 
42,0 % de los realizados en 1988. Para el presente 
Fuente: 1986, INE; 1987 Y 1988, estimación del Banco de España con información de la Intervención General de la Administración del Estado. 
(a) Incluye Cooperación internacional corriente. 
(b) Formación bruta de capital más adquisición neta de terrenos. 
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año se ha introducido una ligera modificación en las 
categorías que sirven de referencia para fijar las ba-
ses de cotización, unificando los topes de algunas de 
ellas, y se ha reducido en un 0,3 % el tipo de cotiza-
ción. Aunque con estas medidas no se ha pretendi-
do aumentar la recaudación de cuotas, los datos dis-
ponibles de los dos primeros meses de este año pa-
recen indicar que la recaudación crecerá en 1989 va-
rios puntos más que en 1988. 
Los impuestos ligados a la producción y a la im-
portación experimentaron, en 1986, un cambio signi-
ficativo de su tendencia en porcentaje del PIB. Entre 
1980 y 1985, el aumento medio de su peso en el PIB 
fue de 0,6 puntos porcentuales por año, pasando del 
6,6 % en 1980 al 9,6 % en 1985. De estos tres pun-
% 
36 
CAPAClOAO o NECESIt:íAD DE FINANCIACION 
DE ,lAS ADMtNIS1'RACIONESPUSLlCAS: 
FACTORES EXPI..ICATlVOS 
(Porcént8jes de¡' PISl 
Fuente· INE Y BE 
% 36 
tos de aumento de la presión fiscal indirecta, 2,8 
corresponden a los impuestos ligados a la produc-
ción y 0,2 a los ligados a la importación. En 1986, con 
la adhesión de España a la CEE, se lleva a cabo una 
amplia reestructuración del conjunto de la imposición 
indirecta, con la implantación del IV A, la modificación 
de los impuestos especiales y el programa gradual 
de reducción arancelaria. Junto a este cambio de la 
estructura tributaria, también se reflejan en la recau-
dación de los últimos años la bajada de los precios 
del petróleo, la recuperación de la actividad econó-
mica y la cesión a la CEE de una parte cada vez ma-
yor de la cantidad total recaudada por estos impues-
tos en España. 
Las influencias contrapuestas de todos estos fac-
tores ha dado lugar a que, en conjunto, la recauda-
ción global de los impuestos ligados a la producción 
y a la importación haya aumentado su peso en el PIB 
un punto porcentual en los tres años últimos. En el 
año 1988, la recaudación interna supuso un 10,6 % 
del PIB, un 8,9 % de impuestos ligados a la produc-
ción (distribuido en un 8,5 % para las Administracio-
nes Públicas nacionales y un 0,4 % para la CEE), y 
un 1,7 % de los ligados a la importación (de los cua-
les la CEE obtiene un 0,2 %). Si se tienen en cuenta 
estos impuestos transferidos a la CEE, los cuales no 
aparecen contabilizados en el cuadro 11-25, ni incluí-
dos en los gráficos 11-10 Y 11-11 (porque según la me-
todología de las cuentas nacionales no se conside-
ran impuestos percibidos por las Administraciones 
Públicas), resulta que la presión fiscal indirecta y la 
presión fiscal total han permanecido constantes en 
1988 con respecto a 1987. 
De la comparación entre los períodos 1980-1985 y 
1985-1988, cabe concluir que la aportación de la pre-
sión fiscal indirecta al aumento anual medio de la pre-
sión fiscal total se ha reducido a la mitad (0,3) en el 
segundo período con respecto al primero (0,6), y que 
la aportación del conjunto de impuestos indirectos al 
crecimiento de los ingresos en porcentaje del PIB de 
las Administraciones Públicas nacionales se ha redu-
cido a la cuarta parte (0,15 puntos porcentuales por 
año en 1985-1988, frente a 0,6 en el período 
1980-1985). Sin embargo, estas transferencias de im-
puestos a la CEE no han contribuido a elevar el dé-
ficit público en España, porque han revertido a nues-
tro país como subvenciones de explotación, a través 
del FEOGA en el marco de la política agrícola comu-
nitaria, y como transferencias de capital, a través del 
FEDER en el marco de la política de desarrollo de las 
regiones más pobres de la CEE, de manera que los 
flujos financieros con la CEE han sido ligeramente fa-
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las. Por tanto, desde el punto de vista de la política 
fiscal española, la cuestión fundamental estriba en la 
capacidad recuadatoria del sistema de imposición in-
directa, que aún no puede considerarse estabilizado, 
por cuanto no ha concluido el proceso de armoniza-
ción fiscal del IV A, de los impuestos especiales y de 
los aranceles. 
Entre los impuestos ligados a la producción y a la 
importación la figura tributaria de mayor relevancia es 
elIVA, cuya recaudación creció un 13,1 % durante el 
pasado año, siendo mayor el aumento obtenido por 
el gravamen de los productos importados que el 
aportado por los productos interiores. Aunque de me-
nor importancia cuantitativa, hay que destacar tam-
bién el crecimiento de los ingresos procedentes del 
monopolio de petróleos (41,7 %), consecuencia de la 
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transmisión sólo parcial a precios interiores del aba-
ratamiento del precio del petróleo, así como el mayor 
rendimiento de los impuestos de transmisiones patri-
moniales y actos jurídicos documentados (15,2 %), re-
sultado del aumento de los contratos sobre bienes 
en general y de los realizados sobre inmuebles en 
particular. También hay que señalar el bajo ritmo de 
crecimiento de la recaudación por impuestos espe-
ciales (7,6 % para los recaudados por el Estado, con 
un comportamiento mucho más dinámico de los que 
recaen sobre alcoholes y cerveza, que el de los car-
gados sobre hidrocarburos y tabaco), y el manteni-
miento de la recaudación por derechos arancelarios, 
a pesar de la reducción de aranceles correspondien-
te al tercer año de adhesión a la CEE. 
El tercer grupo de impuestos con peso decisivo en 
la evolución de la presión fiscal total es el de los que 
gravan periódicamente la renta y el patrimonio, pues 
los impuestos sobre el capital, aunque van siendo 
cada año más significativos, no llegan a suponer más 
del 0,3 % del PIB en 1988. Para analizar la evolución 
tendencial de los impuestos corrientes sobre la renta 
y el patrimonio y entender su irregular evolución de 
los tres últimos años, conviene distinguir las mismas 
dos etapas que se han diferenciado en los impues-
tos ligados a la producción y a la importación, por-
que el comportamiento de ambos grupos de impues-
tos ha sido simétrico y complementario en los dos pe-
ríodos. Entre los años 1980 y 1985, el peso de la im-
posición directa creció como porcentaje del PIB 1 ,6 
puntos porcentuales, mientras que en los tres pasa-
dos años se ha elevado 1,8 puntos porcentuales, do-
blándose así su ritmo medio anual de avance duran-
te los años de recuperación (0,6 puntos por año), con 
respecto a los años de menor crecimiento de la eco-
nomía española (0,3 puntos por año). 
Esta cifra media de 0,6 puntos porcentuales de 
aportación de la imposición directa al aumento de la 
presión fiscal total da una idea más ajustada de la 
elasticidad recaudatoria de los impuestos corrientes 
sobre la renta y el patrimonio en los tres años pasa-
dos que las cifras originales del cuadro 11-25, las cua-· 
les muestran una caída de 0,3 puntos en 1986, un 
fuerte salto de 1 ,9 puntos en 1987 y un incremento 
de 0,2 puntos en 1988, porque en el año intermedio 
concurrieron diversas medidas administrativas que 
elevaron de manera extraordinaria la recaudación. La 
más destacable de estas medidas fue el Real Oecre- . 
to 2535/1986 de 28 de noviembre por el que se re-
guló la liquidación mensual para los obligados a re-
tener cuyo volumen de facturación en el año anterior 
hubiera superado los mil millones de pesetas, y se 
elevaron en un 11,1 % las retenciones del capital y 
un 100 % los pagos fraccionados de actividades em-
presariales, profesionales y artísticas, así como las re-
tenciones sobre los rendimientos de actividades pro-
fesionales. Los efectos recaudatorios de tal disposi-
ción fueron, de una parte, un ingreso excepcional de 
dos meses por retenciones efectuadas por las gran-
des empresas (por lo que en 1987 se contabilizan ca-
torce meses de tales retenciones, mientras que en 
1986 y 1988 sólo se apuntan doce), y de otra parte, 
un trasvase de recaudación del año 1988 a 1987, por 
la cuantía de los mayores pagos a cuenta que se rea-
lizaron en 1987. La estimación realizada por la Ins-
pección General de la Secretaría de Hacienda para 
ambos efectos es de unos 289 m.m. de pesetas, de 
los cuales unos 107 m.m. corresponderían al adelan-
to de ingresos de 1988 a 1987. Si estos 107 m.m. se 
suman a la recaudación de 1988, y se restan los 289 
m.m. extraordinarios de la recaudación de 1987, el 
crecimiento de la presión fiscal directa habría sido si-
milar en ambos años. 
Por lo que se refiere aIIRPF, hay que tomar en con-
sideración, además, que en 1988 se redujeron las re-
tenciones de los rendimientos del trabajo para las re-
tribuciones inferiores a dos millones de pesetas a par- . 
tir del mes de febrero; que se elevó el límite de la obli-
gación de declarar de los perceptores de rentas de 
trabajo dependiente desde 500.000 hasta 840.000 pe-
setas; y que la tarifa fue reducida en un 5 % con res-
pecto a 1987. Estas dos últimas medidas explican, 
en parte, que el importe de las devoluciones efectua-
das en 1988 se haya incrementado en un 57,7 %, 
frente a una caída del 7,2 % en 1987. Por otra parte, 
la recaudación del IRPF en 1988 se ha visto inflada 
por la asignación a las rentas personales de una ma-
yor proporción de las retenciones sobre rendimientos 
del capital, en detrimento de la cantidad imputada al 
Impuesto de Sociedaes, cuya cifra de derechos reco-
nocidos sólo aumentó un 5,2 % en 1988. Si se em-
plean los criterios de imputación aplicados en 1988 
para corregir las cifras de 1987, la recaudación total 
del IRPF habría crecido, en 1988, solamente un 8,6 % 
mientras que la mayor recaudación del Impuesto de 
Sociedades habría sido del 20,8 % 
Pasando ahora al análisis de los principales com-
ponentes del gasto público, y comenzando por la va-
riable agregada de transferencias netas de las Admi-
nistraciones Públicas-que recoge algunas rúbricas 
residuales de ingresos, con signo negativo- y que 
aparece en el gráfico 11-10, se considerarán por sepa-
rado las prestaciones sociales, las subvenciones de 
explotación y transferencias netas de capital y los in-
tereses efectivos pagados. No se estudia con detalle 
la evolución de la variable residual que con la deno-
minación de otros ingresos netos se muestra en el 
gráfico 11-11. El comportamiento de esta variable, 
compuesta de los intereses, dividendos y otras ren-
tas recibidos, de los impuestos sobre el capital, y de 
las transferencias diversas y cooperación internacio-
nal corrientes netas, ha sido muy estable en porcen-
taje del PIB durante la presente década. 
La evolución de las prestaciones sociales desde 
1980 comprende dos etapas bien diferenciadas, que 
se corresponden con la situación de crisis de la eco-
nomía española hasta 1985 y con la posterior recu-
peración experimentada durante el pasado trienio. El 
peso, en porcentaje del PIB, de las prestaciones 
avanzó sostenidamente desde el 12,7 %, en 1980, 
hasta el 14,9 %, en 1985. De estos 2,2 puntos por-
centuales, 2,1 se deben a las prestaciones económi-
cas y una décima a las sanitarias. Entre las presta-
ciones económicas, las pensiones de jubilación au-
mentaron 1,8 puntos, los gastos de atención al paro 
0,7 puntos y el resto de prestaciones económicas dis-
minuyeron en 0,4 puntos. En los tres últimos años, el 
peso de las prestaciones ha descendido hasta el 
14,2 % del PIB en 1988, las prestaciones económicas 
han disminuido su peso 0,6 puntos y las sanitarias 
0,1 puntos porcentuales del PIB. Entre las prestacio-
nes económicas, las pensiones de jubilación han re-
bajado su peso en 0,2 puntos porcentuales, mientras 
que los gastos de desempleo se han mantenido es-
tables en proporción al PIB. El resto de las prestacio-
nes económicas, especialmente las pensiones de cIa-
ses pasivas, las de incapacidad laboral transitoria e 
invalidez provisional, y los pagos del Fondo de Ga-
rantía Salarial, han perdido peso en relación al PIB, ex-
plicando las otras cuatro décimas de ajuste. 
No es posible valorar la amplitud ni la eficacia del 
sistema de protección social a través de estas cifras 
agregadas de prestaciones sociales, cuya evolución 
en proporción del PIB refleja, sobre todo, la mayor 
inercia del numerador que del denominador. Pero hay 
que notar que la caída marginal de las prestaciones 
sanitarias parece haberse producido mediante la sus-
titución de la asistencia sanitaria concertada con ins-
tituciones y especialistas del sector privado (concier-
tos que se imputan a prestaciones) por asistencia sa-
nitaria con medios propios (que se contabiliza como 
consumo público). De otra parte, la disminución del 
peso de las pensiones de todo tipo en el PIB, a pe-
sar de que han crecido por encima del IPe, se debe 
a un mayor ahorro a través de la redistribución inter-
na de la estructura de las pensiones, con menores re-
valorizaciones anuales de las más altas, y de una me-
jor gestión de los gastos por incapacidad laboral tran-
sitoria e invalidez provisional. 
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Durante el año 1988, las pensiones pagadas por el 
Sistema de Seguridad Social crecieron un 11,5 % Y 
las prestaciones de desempleo un 11,2 %, frente a 
las tasas del 9,9 % Y el 15,5 %, respectivamente, re-
gistradas en 1987, Para las prestaciones sanitarias, 
en cambio, se estima un crecimiento prácticamente 
nulo en 1988, resultado de la compensación de un 
fuerte aumento del gasto de farmacia y un descenso 
de los gastos por conciertos sanitarios con el sector 
privado. Para los próximos años es de prever un no-
table crecimiento de las prestaciones económicas, 
como consecuencia del aumento en número y cuan-
tía de las pensiones asistenciales, de la equiparación 
de las pensiones mínimas a! salario mínimo interpro-
fesional y de los mayores gastos de cobertura del de-
sempleo y promoción de empleo. Por su parte, la evo-
lución de las prestaciones sanitarias vendrá condicio-
nada por el crecimiento de los gastos de farmacia. 
que suponen más del 60 % del total, por la atención 
sanitaria prestada por las distintas Mutualidades de 
funcionarios, cuya importancia ha ido creciendo lenta 
pero sostenidamente desde 1980, y por la reestruc-
turación de los conciertos sanitarios, asociada a la 
consolidación de la asistencia sanitaria administrada 
por las Comunidades Autónomas. Este desarrollo fu-
turo del sistema español de protección social forma 
parte de la política económica planeada para los 
próximos años, pero su ritmo de ejecución no puede 
ser independiente de los avances esperados en la 
reasignación del gasto público, con un menor peso 
de las subvenciones y transferencias de capital y de 
la carga de intereses de la deuda, ni puede ser for-
zado a corto plazo sin arriesgar el éxito del conjunto 
de la política fiscal. 
Las subvenciones de explotación y las transferen-
cias netas de capital aumentaron rápidamente su 
peso en proporción del PIB en los años 1981 y 1982, 
con 0,3 y 0,8 puntos porcentuales de crecimiento, 
respectivamente; se mantuvieron estabilizadas en 
torno al 4;8 % del PIB hasta el año 1985, y han de-
crecido, desde entonces, hasta el 3,2 % del PIB en 
1988. Es evidente que esta evolución hay que refe-
rirla al saneamiento gradual de las empresas durante 
todo este período, pero también debe tenerse en 
cuenta que la adhesión a la CEE ha tenido como con-
secuencia un descenso de las subvenciones agríco-
las entregadas por las Administraciones Públicas es-
pañolas y un aumento de las transferencias de capi-
tal que reciben. 
Las subvenciones de explotación han crecido des-
tacadamente en 1988 (20,2 %), rompiendo la tenden-
cia que habían manifestado desde 1984. Aunque sólo 
se conoce el detalle de las subvenciones del Estado, 
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que representan las dos terceras partes del total, se 
estima que la tasa de crecimiento de las concedidas 
por los otros agentes del sector ha sido similar. Por 
destino, las subvenciones de mayor cuantía se diri-
gen a RENFE (que recibió 194,6 m.m. en 1988 fréllte 
a 140,2 m.m. en 1987) a HUNOSA (62,5 m.m. en 1988 
y 24,4 m. m en 1987), Y a los centros privados de en-
señanza (160,8 m.m. en 1988 y 143,1 m.m en 1987), 
incluyendo en ambos años las canalizadas a través 
de las Comunidades Autónomas con competencias 
plenas en educación. 
Por lo que se refiere a las transferencias de capital 
entregadas por las Administraciones Públicas, tan 
sólo se conoce el detalle de las del Estado, con un 
total de 525,8 mm. en 1988 y 538,5 en 1987. Desta-
ca la disminución de las destinadas al INI, tanto por 
amortizacion de las deudas asumidas a este organis-
mo en el pasado (32,3 mm., en 1988 frente a los 
146,7 m.m. de 1987), como por las dedicadas a ca-
pitalizar sus empresas (60,0 m.m en 1988 y 90,0 
m. m en 1987). Del resto de transferencias de capital 
concedidas a empresas públicas, las más cuantiosas 
son las de RENFE, que aumentaron de 51,3 mm. en 
1987 a 59,1 m.m. en 1988. De las transferencias de 
capital a empresas privadas, sobresalen las que apo-
yan la reconversión de sectores productivos, las cua-
les aumentaror desde 40,2 m.m. en 1987 hasta 81,9 
m.m. en 1988, y las primas a la construcción naval, 
que fueron de 11,4 m.m. en 1987 y de 20,2 m.m. en 
1988. Por último, debe resaltarse el rápido crecimien-
to de las transferencias de capital a familias para sub-
sidiar los intereses de los préstamos para adquisición 
de viviendas, que pasaron de 23,2 m.m. en 1986 a 
50,6 m.m. en 1987, ya 73,7 m.m. en 1988. 
Existe todavía un cierto margen para la reducción 
del peso de las subvenciones de explotación y de las 
transferencias de capital en proporción al PIB, pero 
sobre todo en estas últimas el margen no parece ser 
demasiado amplio, en vista de las necesidades de fi-
nanciación de los planes de inversión de las empre-
sas y de los elevados precios de la vivienda para las 
familias. Debe tenerse presente, sin embargo, que el 
significado económico de las transferencias de capi-
tal es muy diferente cuando vienen motivadas por la 
necesidad de cubrir pérdidas acumuladas en el pa-
sado, como ocurría en los primeros años de esta dé-
cada, que cuando se dirigen a apoyar la formación 
de nuevo capital productivo en una economía que 
crece vigorosamente. 
La carga de intereses de la deuda pública es una 
variable de gran relevancia para ponderar las posibi-
lidades de actuación de la política fiscal, puesto que 
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que se incurrió anteriormente, y para valorar los re-
sultados de la política económica seguida en la ac-
tualidad, porque sus valores futuros dependen del 
déficit y la inflación que se anticipen, y de la reper-
cusión de ambos sobre los tipos de interés. La ten-
dencia decreciente de la inflación, junto con la con-
tención del aumento del déficit público en porcentaje 
del PIB alcanzada en el año 1985, y su reducción sos-
tenida posteriormente, llevaron en primer lugar a la 
estabilización de la carga de intereses y a la inflexión 
del ritmo de crecimiento de la proporción deuda-PIB, 
y conducirán en el futuro, contando con el éxito de 
la política de reducción de la inflación y del déficit pú-
blico, a un descenso del peso, en porcentaje del PIB, 
de ambas variables. 
La demanda final de las Administraciones Públicas 
pasó de representar el 14,5 % del PIB en 1980 al 
17,6 % en 1985, avanzando sostenidamente a un rit-
mo medio de 0,6 puntos porcentuales por año. De es-
tos tres puntos de aumento, 1,7 correspondieron a la 
inversión y 1,3 al consumo público. Durante los tres 
últimos años, la demanda final del sector ha elevado 
su participación en el PIB en algo más de dos déci-
mas de punto porcentual, la inversión se ha mante-
nido constante y el consumo público ha crecido lige-
ramente. En realidad, si tenemos en cuenta que al-
gunos gastos de enseñanza y defensa realizados en 
1986 se imputaron contablemente a 1987, cabe con-
cluir que el porcentaje de la demanda final de las Ad-
ministraciones Públicas con respecto al PIB se ha es-
tabilizado en torno al 17,7 %. Puesto que durante esta 
fase de recuperación de la economía española la de-
manda del sector privado ha cambiado su composi-
ción en favor de la formación de capital y a costa del 
consumo corriente, y dado que existe una clara ne-
cesidad de complementar esa inversión privada con 
las infraestructuras adecuadas de capital público, pa-
rece indicado acentuar el incipiente cambio que, en 
1988, se estima en la composición de la demanda fi-
nal de las Administraciones Públicas, potenciando la 
inversión y conteniendo el crecimiento del consumo 
público durante los próximos años . 
. El crecimiento del consumo público en 1988 ha 
sido muy diferente para los distintos agentes del sec-
tor. El del Estado sólo crece un 3,8 %, resultante de 
un aumento del 9,3 % de la remuneración de asala-
riados, de un descenso del 10,1 % de las compras 
netas de bienes corrientes y servicios y de un mayor 
consumo de capital fijo estimado en torno al 7 %. 
Como ya se ha señalado antes, el notable descenso 
de las compras netas se explica, básicamente, por la 
disminución de las inversiones militares y los gastos 
en bienes corrientes del Ministerio de Defensa. El res-
to de las Administraciones Públicas se estima que au-
mentaron su producción de servicios colectivos no 
destinados a la venta a una tasa mayor que la del cre-
cimiento nominal del PIB, destacando el aumento de 
la remuneración de asalariados de las Administracio-
nes de Seguridad Social en sus programas de asis-
tencia sanitaria. 
También la inversión pública parece haber evolu-
cionado, en 1988, de manera muy dispar, según los 
agentes que la gestionan. La realizada por el Estado 
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crece un 27,9 %; para la inversión de los Organismos 
Autónomos Administrativos se estima una tasa del 
17,5 %; un 15,1 % de aumento para la de las Admi-
nistraciones de Seguridad Social; y en torno a un 
14,0 % para las Administraciones Territoriales. De los 
programas prioritarios de inversión del Estado, des-
tacan los aumentos de obligaciones reconocidas du-
rante 1988 con respecto a 1987 en creación de in-
fmestructura de carreteras (191,7 %), conservación y 
68 
explotación de carreteras (71,7 %), gestión e infraes-
tructura de recursos hidráulicos (124,9 %), infraestruc-
tura del transporte ferroviario (42,7 %) e infraestructu-
ra de aeropuertos (34,7 %). Para los próximos años, 
el Programa de Inversiones Públicas prevé el soste-
nimiento del esfuerzo inversor en infraestructuras. así 
como en educación e investigación, en conservación 
de los recursos naturales, en justicia, en seguridad 





1. LOS OBJETIVOS Y LOS RESULTADOS DE LA 
POLlTICA MONETARIA EN EL AÑO 1988 
A mediados del mes de octubre de 1987, cuando 
estaban disenándose los objetivos monetarios para el 
año siguiente, la economía española ofrecía síntomas 
de cansancio, según la información fragmentaria que, 
en aquel momento, se manejaba. Acababa de revi-
sarse al alza el crecimiento del Producto Interior Bru-
to -4,5 %- para el año en curso y a tenor del de-
saliento que se preveía en las restantes economías 
de la OCDE, de la madurez que había alcanzado el 
crecimiento de la demanda interior, y del posible efec-
to de la política monetaria instrumentada durante la 
primera mitad de 1987, se estimaba que, a medida 
que discurriese el primer trimestre de 1988, el ritmo 
de avance del Producto Interior iría perdiendo impul-
so hasta situarse en tasas compatibles con un incre-
mento anual del orden del 3,5 %. Se pensaba, asi-
mismo, que la inflación se recortarí.:l. paulatinamente 
y que la balanza de pagos por cuenta corriente pa-
saría a ser deficitaria en el nuevo año, aunque por 
una cuantía fácilmente financiable. 
La crisis bursátil del mes de octubre de 1987 aña-
dió un riesgo depresivo adicional al panorama econó-
mico mundial, tanto por el descenso del consumo pri-
vado que había de suponer la caída de la capitaliza-
ción bursátil, como por el influjo que el menor valor 
de las empresas cotizadas y el incremento de la in-
certidumbre tendría sobre los programas de inver-
sión. Ante esta eventualidad las autoridades de los 
distintos países reaccionaron recortando los tipos de 
interés y permitiendo que la liquidez se expandiese 
para satisfacer la mayor demanda de dinero deriva-
da del desplazamiento de las carteras del sector pri-
vado hacia posiciones líquidas. 
Este entorno mundial de dificultades incrementó la 
incertidumbre sobre la orientación que debía tomar la 
política monetaria, tras un episodio de restricción que 
se había saldado con resultados desiguales. En efec-
to, a partir del primer trimestre de 1987, el Banco de 
España había elevado intensamente los tipos de in-
terés a corto plazo, hasta situarlos en el 22 % en el 
transcurso del mes de mayo. Posteriormente, a me-
dida que observó una evolución razonable de los pre-
cios, y que el Tesoro emitió letras a tipos del 15,5 %, 
a finales del mes de julio, procedió a rebajar sus ti-
pos de intervención, sin que hubiese alcanzado avan-
ces significativos en términos de control de la deman-
da interior. En contraposición, las variaciones de los 
tipos de interés y la inversión de la curva de rendi-
mientos por plazos, los bruscos cambios en los me-
canismos de financiación del d011cit y la aparición de 
nuevos títulos públicos, considerablemente rentables, 
alteraron los mercados financieros y produjeron una 
drástica reducción de las emisiones de panarés de 
empresa y una paralización en el mercado de deuda 
a medio y largo plazo, que derivaron en una pertur-
bación de la demanda de los ALP. 
El examen de estas alteraciones originó un aumen-
to de las dudas relativas al valor informativo que, en 
aquellos momentos, cabía extraer de los agregados 
monetarios y sobre la eficacia de !os instrumentos en 
poder del banco emisor para encauzar una demanda 
interna en expansión, basándose primordialmente en 
subidas rápidas e intensas de los tipos de interés 
contratados en el extremo más corto de los merca-
dos financieros. Dichas elevaciones habían ocasiona-
do entradas masivas de capitales exteriores que, a 
pesar de las abundantes compras de reservas cen-
trales y del riesgo consiguiente de fuerte incremento 
de la base monetaria, habían provocado una aprecia-
ción de la peseta, que resultaba especialmente per-
turbadora ante la tendencia al desequilibrio de la ba-
lanza de pagos por cuenta corriente. Sin embargo, 
estas alzas de los tipos de interés practicados por el 
Banco de España, habían sido consideradas efíme-
ras por el sistema bancario, que prefirió ajustar lige-
ramente sus tipos activos y pasivos y mantener los 
ritmos de expansión de su negocio con la clientela. 
Consciente de las limitaciones de sus instrumen-
tos y de los peligros de continuar manteniendo un ni-
vel muy elevado de los tipos de interés, en el mes 
de junio de 1987 el banco central inició una disminu-
ción de los tipos de interés, que continuó a 
medida que transcurría el verano. En octubre, acele-
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ró la cadencia de los recortes en los tipos, a la vista 
de las crisis de los mercados de valores, y decidió im-
primir una orientación a la política monetaria seme-
jante a la practicada por los restantes países desarro-
llados, satisfaciendo los requerimientos de liquidez 
del público. El Banco de España puso su empeño en 
conseguir una reducción ordenada de los tipos de in-
terés, que favoreciese un curso más regular de la de-
manda de dinero, y en alcanzar una cotización más 
estable de la peseta. 
(~J 1988 bandas entre el 8% y el 11%, 
1989 bandas entre el 6,5 %v el 9'5 % 
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En este entorno de incertidumbre, se programó la 
política monetaria para el año entrante que, en una 
primera fase, mostró amplias semajanzas con la es-
trategia desarrollada durante el segundo semestre 
del año anterior. A la vista de los datos de referencia 
sobre la desaceleración esperada de la actividad real 
durante 1988, que se evaluaba en la proximidad del 
3,7 % -una vez revisada ligeramente a la baja para 
tomar en consideración la crisis en los mercados de 
valores-, y del crecimiento del deflactor del produc-
to -4,2 %-, se fijó como objetivo cuantitativo para 
los ALP un rango de tasas de crecimiento anual del 
8 % al 11 %. (Véase gráfico 111-1.) 
Teniendo en cuenta los interrogantes sobre la evo-
lución de los mercados financieros y sobre la veloci-
dad renta de circulación de los activos líquidos en po-
der del público, el Banco de España no trazó una sen-
da de referencia dentro de dicho intervalo. Y, asimis-
mo, siguiendo una práctica habitual, no concibió di-
cho rango como un mecanismo de reacción automá-
tica, pues hubiera implicado otorgar una preeminen-
cia absoluta a los objetivos cuantitativos en el muy 
corto plazo y conceder una amplia certidumbre a la 
información trasmitida por los agregados monetarios, 
que no concordaba con la perturbación que experi-
mentaban en aquellos momentos. En consecuencia, 
decidió alcanzar los objetivos cuantitativos con pru-
dencia, dejándose guiar en el control monetario por 
la información complementaria que impartían los mer-
cados cambiarios y otros agregados menos amplios 
-como M2-, de modo que los mercados financie-
ros volvieran a recuperar un curso menos crispado y 
que los tipos de interés trazasen un perfil congruen-
te con los tipos registrados en los principales merca-
dos extranjeros. 
Confiando en que pudiera llevarse a cabo este re-
corte gradual de los tipos de interés, se preveía que 
iban a producirse unas menores entradas de capita-
les. Dado que se estimaba que el año 1988 podía 
cerrarse con un déficit por cuenta corriente próximo 
a 2.000 millones de dólares, se esperaba que los ac-
tivos exteriores netos del Banco de España iban a au-
mentar en una cuantía próxima a los 4.000 millones 
de dólares y que las entidades bancarias podían in-
crementar ligeramente sus posiciones activas en mo-
neda extranjera. En comparación con el ejercicio an-
terior, esta previsión suponía menores requerimientos 
sobre el crecimiento previsto de los ALP. En el mis-
mo sentido operaban las cifras de los Presupuestos 
Generales del Estado. Realizando unas hipótesis con-
servadoras sobre las colocaciones de deuda a me-
dio y largo plazo, dichos datos permitían avanzar que 
las Administraciones Públicas podían solicitar del sis-
tema crediticio y de los mercados monetarios un flu-
jo neto de crédito interno que situaría la tasa anual 
en el entorno del 11 %. 
Partiendo de estas estimaciones, el valor central de 
la horquilla de referencia para los ALP llevaba a cifrar 
el incremento del crédito interno al sector privado en 
la proximidad del 11 ,5 %. Esta expansión permitía 
proporcionar a las empresas y familias una financia-
ción suficiente, pero ajustada, que, unida a los efec-
tos deflacionistas derivados de la desaceleración del 
ciclo, a la presión de un tipo de cambio apreciado, y 
a los elementos de disciplina añadidos por la previs-
ta moderación salarial, debía sentar las bases para al-
canzar los objetivos de inflación del Gobierno, cifra-
dos en un crecimiento interanual del Indice de Pre-
cios al Consumo del 3 %, calculado sobre 'Ios valores 
de cierre de los dos años. 
Después de un pequeño co~pá~ de espera en los 
meses finales de 1987, asociado al proceso de nor-
malización de los mercados bursátiles, que el Banco 
de España aprovechó para acentuar su estrategia de 
reducciones progresivas de los tipos de intervención, 
en enero y febrero de 1988 volvieron a reproducirse 
los episodios de tensiones en los mercados cambia-
rios, entradas de capitales y desbordamiento de las 
magnitudes monetarias. A pesar de haberse reduci-
do drásticamente los diferenciales de los tipos de los 
depósitos interbancarios a un mes entre el mercado 
español y el euromercado, desde 16 hasta 8 puntos 
porcentuales, el nivel promedio de los tipos de inte-
rés reales continuaba situado por encima del 7 % y 
la peseta tendía a apreciarse, de modo que el banco 
emisor hubo de adquirir 3.000 millones de dólares en 
los primeros cuarenta días del año. (Véase gráfi-
co 111-16.) 
En estas circunstancias, hubo de optar entre dete-
ner y, eventualmente, invertir el descenso de los ti-
pos de interés para lograr encauzar el crecimiento de 
las magnitudes monetarias, actuando sobre la oferta 
de financiación; o mantener estable el tipo de cam-
bio de la peseta, rebajando los diferenciales de tipos 
de interés con el exterior. A la vista de las incertidum-
bres que rodeaban la evaluación del incremento de 
los agregados, se decidió reducir los tipos de interés 
de los préstamos de intervención monetaria y confiar 
en que la normalización de la curva de rendimientos, 
la nueva política de emisión del Tesoro y el fortaleci-
miento de los mercados de instrumentos financieros 
no incluidos en los ALP -como la deuda a largo y 
los pagarés de empresa- terminarían entorpecien-
do el desplazamiento de las carteras del público ha-
cia dicha magnitud y ayudando, por tanto, a reducir 
su ritmo de crecimiento. 
En los meses de marzo, abril y mayo, al tiempo que 
se practicaba una financiación más ortodoxa de las 
necesidades públicas de recursos, se completó el 
descenso de los tipos de interés controlados por el 
Banco de España y por el Tesoro, que quedaron lo-
calizados en el entorno del 10 % - 11 %. Este nivel si-
tuó los tipos nominales y reales españoles en valores 
semejantes a los registrados en los mercados del 
73 
franco francés, de la lira o de la libra esterlina, aplanó 
la curva de rendimientos observada en el mercado 
hasta el plazo de tres años y fomentó las emisiones 
en los mercados de valores. No pudo evitar, sin em-
bargo, un flujo permanente de entradas de capital ex-
tranjero, que llevaron al Banco de España a adquirir 
un volumen considerable de reservas centrales y a 
aumentar el plazo de amortización de los préstamos 
en divisas necesario para que éstos quedaran liberali-
zados. 
A partir del mes de mayo, tal como se ha analiza-
do en el epígrafe primero de este Informe, se obser-
vó un cambio drástico en el entorno internacional. 
Ante los primeros datos fragmentarios que empeza-
ban a señalar una cierta reactivación de las econo-
mías y un incremento de los índices de precios, los 
bancos centrales de los países de la OCDE iniciaron 
una elevación generalizada de los tipos de interés 
bajo su control que se desarrolló a lo largo de los me-
ses centrales del año. Este cambio de actitud redujo 
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las presiones en el mercado de cambios de la pese-
ta y permitió recortar drásticamente la cuantía y la fre-
cuencia de las intervenciones del Banco de España. 
Los tipos de interés negociados en los mercados in-
teriores se mantuvieron estables en los niveles alcan-
zados en abril y las magnitudes monetarias supera-
ron la perturbación iniciada en la segunda mitad de 
1987. Recuperaron, por tanto, su contenido informa-
tivo, discurriendo por el límite superior de la banda 
de objetivos fijada para el año -11 %-; y los mer-
cados financieros a medio plazo volvieron a adquirir 
el tono de firmeza que habían perdido en la primave-
ra del año anterior. 
A finales del verano, sin embargo, se acumularon 
las señales que aconsejaron un cambio en la orien-
tación de la política monetaria. Las demandas inter-
nas de los países de la OCDE estaban experimen-
tando una notable fortaleza, registrando ritmos de 
avance superiores a los observados en 1987, como 
resultado de los descensos de tipos de interés prac-
ticados por los bancos centrales, un año antes, cuan-
do pensaron que el «crash» bursátil no quedaría cir-
cunscrito a los mercados financieros, sino que termi-
naría ocasionando un efecto gravemente perturbador 
sobre las tasas de crecimiento de la actividad. Este 
impulso terminó deteriorando notablemente los sal-
dos de las balanzas por cuenta corriente y generó un 
rebrote de las tensiones inflacionistas que se habían 
mantenido aletargadas durante los dos años anterio-
res. A medida que fueron confirmando este diagnós-
tico, los bancos centrales de los países desarrollados, 
que habían iniciado las subidas de los tipos de inte-
rés a finales de la primavera, acentuaron el tono res-
trictivo de su política monetaria, alterando la evolu-
ción del mercado cambiario de la peseta. 
La presión de la demanda interna estaba generan-
do desequilibrios semejantes en España. Contrarian-
do todas las previsiones que señalaban una desace-
leración de la actividad para el segundo semestre del 
año, la economía española daba muestras inequívo-
cas de un tono firme, e impulsada por el avance de 
la inversión privada, especialmente en construcción, 
iba camino de registrar, por segundo año consecuti-
vo, tasas de expansión del Producto Interior Bruto su-
periores al 5 %, en términos reales. El brusco repun-
te de los precios de los alimentos no elaborados, ob-
servado a finales de la primavera, puso de manifiesto 
las débiles bases sobre las que se asentaba la re-
ducción de los precios al consumo, En el transcurso 
de los meses del verano, se hicieron patentes el com-
portamiento alcista de los costes y de los márgenes 
empresariales, y el incremento de la inflación subya-
cente. Y, a medida que se aceleraban, de nuevo, los 
ritmos de actividad, fue volviéndose más preocupan-
te el desequilibrio de la balanza corriente, que deno-
taba un voluminoso déficit comercial al que se había 
añadido un deterioro de las rentas de inversión, como 
consecuencia del préstamo neto recibido del exterior 
y del diferencial de intereses y riesgos que acrecen-
taba el servicio de los capitales situados en España. 
Por último, la expansión de los agregados monetarios 
y del crédito al sector privado empezó a mostrar una 
nueva pujanza, a partir del mes de julio, que, consi-
derando que no había señal alguna de perturbación 
en los mercados financieros, sólo cabía atribuir a la 
fortaleza de los ritmos de gasto interior. 
A la vista de este conjunto de indicadores, el Ban-
co de España modificó el tono impreso al control mo-
netario, elevando de manera decidida los tipos de in-
tervención. Asimismo, en un movimiento coordinado, 
el Tesoro revisó al alza los tipos de colocación a las 
letras a un año y los rendimientos a la emisión de 
los bonos, tratando de ofrecer a los mercados una se-
ñal conjunta de firmeza en la instrumentación de las 
subidas y de coherencia entre la política monetaria y 
los criterios de financiación del Estado. Las autorida-
des pretendían elevar gradualmente los tipos de in-
terés, consolidando los niveles alcanzados, ya que 
aspiraban a transmitir una imagen de permanencia y 
continuidad en la nueva orientación de la gestión de 
la demanda de gasto, de modo que el sistema ban-
cario y los distintos agentes de la economía proce-
dieran a revisar al alza los tipos de interés reales es-
perados a medio plazo de sus inversiones. 
En consonancia con la nueva orientación de la po-
lítica de control, el Banco de España aceptó una apre-
ciación adicional de la peseta, según iban elevándo-
se los tipos de interés. Estos, en escalones sucesi-
vos, fueron situándose en el entamo de 13 -14 % al 
cierre del ejercicio 1988, medidos por los tipos nego-
ciados en el mercado interbancario, y la cotización de 
la peseta frente al dólar alcanzó un valor próximo a 
113 pesetas en el mismo período de tiempo. (Véase 
gráfico 111-9.) . . 
A pesar de estas actuaciones, los agregados mo-
netarios, precedidos por un incremento fortísimo del 
crédito al sector privado, experimentaron un aumen-
to en su ritmo de avance. Este episodio expansivo 
ha continuado durante los primeros meses de 1989. 
Hay que tener en cuenta que los ritmos de crecimien-
to de los ALP se han visto influidos por la acogida de 
patrimonios anteriormente colocados en operaciones 
de seguro, contratadas con entidades no bancarias. 
No obstante, aun tomando en consideración esta per-
turbación, que parece estar finalizando a mediados 
del mes de marzo de 1989, el juicio básico de que 
está registrándose un crecimiento elevado de las 
magnitudes, fuertemente asentado en tasas superio-
res a las deseadas por el Banco de España, cada vez 
se afirma con mayor claridad. 
Este desbordamiento llevó al Banco de España a 
elevar en un punto y medio el tramo no remunerado 
del coeficiente de caja, a partir del primer día hábil a 
efectos del cómputo del coeficiente del mes de fe-
brero de 1989. Dicha medida se vio acompañada por 
restricciones adicionales de control de cambios, con-
sistentes en un depósito' sin remunerar en el Ban-
co del 30 % de la financiación contratada en los 
mercados exteriores y del 20 % del deterioro neto en 
la posición de contado en moneda extranjera del sis-
tema bancario. Estas disposiciones buscaron entor-
pecer los episodios especuhtivos a favor de la pese-
ta que estaban observánGose desde finales del año 
anterior. En efecto, a partir del mes de octubre, a me-
dida que aparecían informaciones negativas sobre la 
evolución de la economía española -en forma de 
fuertes incrementos de los índices de precios, o de 
crecientes déficit de los distintos renglones de la ba-
lanza corriente-, los mercados cambiarios descon-
taban elevaciones posteriores de los tipos de interés, 
ocasionando apreciaciones de la peseta semejantes 
a los episodios de revalorización que han experimen-
tado la libra esterlina y el dólar estadounidense en la 
transición de 1988 a 1989. /". la vista de estos episo-
dios y una vez que la peseta hubo alcanzado un 
máximo de cotización frente a las divisas de los paí-
ses desarrollados, las autoridades decidieron dificul-
tar las entradas de capitales y trataron de mantener 
un curso estable del tipo de cambio. 
El resultado más llamativo de estas dos etapas, ca-
racterizadas por la orientación contrapuesta de las 
actuaciones del Banco de España, ha sido una evo-
lución relativamente uniforme de los activos líquidos 
en manos del público, que tendieron a discurrir du-
rante todo el período en la proximidad del límite su-
perior de la banda de objetivos, y en ese valor 
-11 %- cerraron el año. Según puede apreciarse 
en el cuadro 111-1, la financiación otorgada a las Admi-
nistraciones Públicas, con una tasa interanual del 
11 %, registró, asimismo, un crecimiento semejante al 
que se estimó cuando se establecieron los objetivos 
para el año 1988. Por el contrario, el crédito otorgado 
al sector privado por el sistema crediticio y a través 
de los mercados monetarios desbordó todas las es-
timaciones, pues su ritmo de expansión se localizó 
en el 16,4 %. La adquisición por el sistema crediticio 
de activos frente al exterior se situó, también, muy 
por encima de las magnitudes previstas, como con-
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(o) Objetivo y previsiones. 
(1) Ajustado. 
secuencia de la constante presión a favor de la apre-
ciación de la peseta, que el banco emisor trató de 
contrarrestar adquiriendo reservas exteriores. Para fi-' 
nanciar flujos tan cuantiosos de activos frente a los 
sectores no residentes y frente a los sectores interio-
res, público y privado, el sistema crediticio precisó de 
fondos muy superiores a los que le proporcionó la ex-
pansión de los ALP. Como puede observarse en el 
gráfico 111-3, donde se representan estos conceptos 
con la trama más oscura, contó, para ello, con el fuer-
te avance de los resultados generados por el siste-
ma en el negocio de intermediación, con el aumento 
de los depósitos de las Administraciones Públicas y 
con el notable crecimiento de un conjunto heterogé-
neo de otras cuentas netas de pasivo. 
El bloque de indicadores cuantitativos, que acaba 
de resumirse, ofrece una imagen de holgura en el 
conjunto de las magnitudes financie:'as básicas de la 
economía que se corresponde razonablemente bien 
con el devenir de 1988. Tal como se ha señalado en 
el capítulo anterior, la economía española alcanzó en 
1988 un crecimiento real similar al de 1987 
-5,3 %-, medido por el Producto Interior Bruto, y 
un avance de los precios, estimado por su deflactor, 
próximo al 6 %, ampliamente superiores a las previ-
siones realizadas en el momento de diseñar los ob-
jetivos monetarios para el ejercicio. A partir del mes 
de septiembre, las autoridades trataron de encauzar 
esta expansión del producto nominal dentro de un 
rango más manejable, ya que estaban percibiendo 
señales inequívocas de un deterioro notable de los 
desequiibrios exteriores e interiores, pero su actua-
ción tardará en ofrecer resultados, ya que debe trans-
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mitirse a través de un complejo entramado de deci-
siones de gasto que han de ser evaluadas ponderan-
do su nuevo coste de oportunidad; y esto supone 
una revisión generalizada del tipo de interés real pro-
medio esperado, que exige tiempo en los agentes 
evaluadores y constancia en la presión de las autori-
dades. 
El curso trazado por los tipos de interés en el ejer-
cicio pasado, que se describirá con mayor detalle en 
el epígrafe tercero de este capítulo, puede resumirse 
en tres etapas diferentes: una que entronca con la se-
gunda mitad de 1987, de reducciones de los tipos de 
interés, que duró hasta el mes de mayo; otra de acu-
sada estabilidad, en los meses centrales de 1988; Y 
una última de subidas a partir del comienzo delato-
ño, que se ha prolongado durante el primer trimestre 
de 1989. A pesar de esta disparidad, el efecto con-
junto de estos episodios fue una orientación a la baja 
de los tipos más representativos negociados en los 
mercados a corto y medio plazo. Dicha orientación, 
sin embargo, no desalentó la toma de posiciones en 
pesetas por parte de los extranjeros, o el endeuda-
miento en divisas de los residentes, pues la peseta 
disfrutó de una amplia aceptación en el mercado, 
como resultado de un conjunto de razones que se 
analizarán en el epígrafe cuarto de este capítulo. 
El Banco de España trató de practicar una política 
monetaria activa y prudente, valorando los indicado-
res que estaban a su disposición y, en especial, la in-
formación impartida de los agregados monetarios, tal 
como se detallará en el próximo epígrafe. Otqrgó un 
menor peso a la información obtenida de los ALP en 
los primeros meses del año y no dio mayor importan-
(a). El crecimiento de ALP y la contribución de las diferentes contrapartidas estan 
medidos en términos de la tasa acumulada de ALP a final de cada semestre. 
(b). La partida de "Resto" esta formada por las cuentas de capital riel sistema cre-
diticio, así como por otros pasivos netos no monetarios. 
cia a la expansión de las magnitudes más reducidas 
durante este período. Juzgó que los primeros podían 
seguir afectados por la perturbación asociada a la 
aparición de letras del Tesoro, y entendió que !~S se-
gundas exteriorizaban «efectos de escaparate» del 
cierre del año 1987 y, posteriormente, acogían tras-
vases de cartera como consecuencia de la liberaliza-
ción de la remuneraciones de las cuentas corrientes 
y de las libretas de ahorro. Una vez normalizados los 
mercados financieros en el transcurso del primer se-
mestre del año, fue concediendo una mayor ponde-
ración a la información suministrada por los ALP y por 
el crédito al sector privado, que señalaban la conti-
nuidad del impulso expansivo de la demanda interior 
y la progresiva sustitución del sector público por el 
sector privado como motor de la demanda interna en 
la segunda parte del año. Basándose en este conjun-
to de apreciaciones sobre la calidad de los datos pro-
cesados, y sobre la regularidad de la velocidad-renta 
de circulación de los ALP (véase gráfico 111-2), llevó a 
cabo una política de control de la liquidez de base 
del sistema y de alteraciones de los tipos de interés 
crecientemente compleja, que se detallará en el epí-
grafe quinto. 
2. EL COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS 
La extensa gama de instrumentos financieros dis-
ponibles, el progresivo desarrollo de sus mercados 
secundarios y el fuerte dinamismo de la actividad 
económica continuaron favoreciendo el crecimiento 
de la riqueza financiera del sector privado a lo largo 
de 1988. Dentro de ella, los ALP siguen representan-
do el porcentaje mayor -en torno al 70 %-, a pe-
sar de la pérdida de importancia relativa que vienen 
experimentando desde 1986 (véase gráfico 111-4). 
La elevada proporción que los activos con rentabi-
lidad de mercado y los títulos públicos a corto plazo 
ocupan en los ALP ha ido aumentando la sensibili-
dad de esta variable ante los cambios en las propie-
dades relativas, financieras o fiscales, de sus compo-
nentes y ante las variaciones en el peso atribuido a 
los distintos instrumentos de deuda en la financiación 
del déficit público. 
El año 1987 fue un claro exponente de la repercu-
sión que ambos factores pueden llegar a tener sobre 
la evolución de los ALP. En dicho año, la demanda 
de esta variable experimentó un acusado desplaza-
miento al alza como consecuencia del aumento en la 
rentabilidad de los instrumentos incluidos en su defi-
nición, mientras que los activos negociados en los 
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mercados a medio y largo plazo, como los pagarés 
de empresa, las obligaciones privadas y la deuda del 
Estado, experimentaron un notable estancamiento. 
La política financiera del Tesoro registró, asimismo, 
cambios importantes. El reducido volumen de recur-
sos captados mediante la emisión de deuda a medio 
y largo plazo hizo descansar el mayor peso de la fi-
nanciación del déficit en el recurso al Banco de Es-
paña, en la primera mitad de 1987, y en las recién im-
plantadas letras del Tesoro, en el segunto semestre. 
En esta situación, el Banco de España hubo de 
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otorgar mayor atención a la evolución de los tipos de 
interés frente a las variables cuantitativas, dando prio-
ridad a la recuperación de un clima de mayor tran-
quilidad en los mercados financieros. 
La primera mitad de 1988 estuvo presidida por la 
continuidad del proceso de normalización de los mer-
cados financieros, iniciado a mediados del año ante-
rior, que se manifestó en un descenso generalizado 
de los tipos de interés y en la recuperación de un per-
fil más normal de las curvas de rendimientos por pla-
zos. En línea con esta tendencia, los tipos de interés 
de las letras del Tesoro descendieron de forma apre-
ciable, desacelerándose sensiblemente el ritmo de 
expansión de los saldos de letras. Simultáneamente, 
otros instrumentos financieros incrementaron su im-
portancia relativa en las carteras del público. Unos, 
no integrados en ALP, como los pagarés de empre-
sa, las trasnferencias de crédito y la deuda pública a 
medio y largo plazo adquirida en firme; otros, dentro 
del propio agregado, entre los que destacan los de-
pósitos a la vista y, en menor medida, las cesiones 
temporales de deuda a medio y largo plazo. 
Estas variaciones en la distribución del ahorro fi-
nanciero de las familias y las empresas fue el resul-
tado de un proceso convergente de los oferentes y 
demandantes de activos financieros. Los emisores, 
animados por el clima de tranquilidad que iban reco-
brando los mercados y el descenso de los tipos de 
interés, se mostraron dispuestos a incrementar su 
oferta de instrumentos a medio y largo plazo. Por su 
parte, las familias y las empresas, ante la mayor caí-
da relativa de los tipos de interés en los mercados a 
corto plazo y las expectativas optimistas sobre la in-
flación que en ese período existían, decidieron distri-
buir su inversión financiera entre los mercados a cor-
to y los de medio y largo plazo. Entre los mercados 
a medio y largo plazo que vieron revitalizada su ac-
tividad destaca el de la deuda del Estado. La colo-
cación neta de bonos a tres años alcanzó cerca de 
los 600 m.m. de pesetas en los tres primeros meses 
del año, en contraste con los 350 m.m. netos coloca-
dos en todo el año anterior. En torno al 25 % de la 
citada emisión tuvo como destino las carteras del 
sector privado no financiero. 
Estos desplazamientos en la estructura de la rique-
za financiera del público contribuyeron a la reducción 
de las tasas de expansión de ALP a comienzos de 
1988. De esta forma, la desaceleración que mostra-
ron los activos líquidos en poder del público en aquel 
período fue, en parte, debida a una caída en la de-
manda global del agregado inducida por los fenóme-
nos financieros señalados. 
A medida que los mercados financieros evolucio-
naban dentro de una tónica más distendida, los ALP 
fueron informando con mayor precisión sobre el cur-
so del gasto nominal de la economía y así, en los me-
ses centrales del año sus elevados ritmos de expan-
sión, que excedían los objetivos marcados, reflejaban, 
principalmente, el fuerte crecimiento de la actividad 
interna. 
En los últimos cuatro meses del ejercicio se produ-
jeron, sin embargo, otros dos fenómenos financieros, 
estrechamente relacionados entre sí, que perturba-
ron, de nuevo, la trayectoria de los ALP. Por una par-
te, se registró un importante cambio de tendencia en 
la evolución de los pagarés del Tesoro en poder del 
público. Su crecimiento neto, cercano a los 100 m.m. 
en los tres últimos meses de 1989, contrastó, viva-
mente, con el descenso sistemático de sus saldos 
que se había observado a lo largo de los nueve pri-
meros meses del año. Esta recuperación de la prefe-
rencia por los pagarés estuvo vinculada a la paraliza-
ción y posterior caída de las operaciones de seguro, 
con motivo de los cambios registrados en la rentabi-
lidad fiscal esperada de ambos tipos de activos fi-
nancieros. El anuncio de la voluntad del Ministerio de 
Hacienda de investigar minuciosamente los seguros 
de vida denominados «de prima única» induJo un sus-
tancial vuelco de la demanda de estos activos por 
parte del público. El fuerte crecimiento de estas ope-
raciones en los dos años anteriores había estado im-
pulsado, en gran parte, por la posibilidad de oculta-
ción fiscal que incorporaban y por la notable caída ex-
perimentada por los tipos de interés de los pagarés 
del Tesoro, que habían sido utilizados hasta enton-
ces con esta finalidad. Por ello, conforme las autori-
dades fiscales intensificaron sus acciones y se aproxi-
maba al cierre del año, aumentó, nuevamente, el in-
terés del público por los pagarés del Tesoro, ya que. 
pese a su baja rentabilidad, constituían la alternativa 
más inmediata, desde el punto de vista fiscal, para 
las operaciones de seguro canceladas. 
La expansión de las operaciones de seguro de pri-
ma única durante 1986 y 1987 se había producido 
tanto en las cajas de ahorro como en las empresas 
de seguro, estando las primeras incluidas en la defi-
nición de ALP pero no las segundas. De esta forma, 
los efectos sobre ALP de los desplazamientos indu-
cidos por las cancelaciones de estas operaciones son 
diferentes en cada uno de estos dos casos: mientras 
que el trasvase hacia determinados componentes de 
ALP de los recursos procedentes de las operaciones 
realizadas por las cajas únicamente afecta a la com-
posición interna del agregado, la acogida de fondos 
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en la demanda global de la magnitud objeto de con-
trol. El inicio de estos trasvases en los últimos meses 
de 1988 no afectó de modo importante a la evolución 
de los ALP. Sin embargo, la intensificación del pro-
. ceso en los primeros meses de 1989 ha impulsado al 
alza las tasas de crecimiento de ALP, poniendo de re-
lieve, una vez más, la inestabilidad que los cambios 
del tratamientos fiscal de los distintos activos provo-
can en la demanda del agregado. 
En el conjunto del año 1988 los desplazamientos 
entre activos incluidos y excluidos de ALP han debi-
do tener un efecto globalmente alcista sobre su de-
manda, prolongando la tendencia descendente de la 
velocidad de circulación de esta variable respecto al 
PIB, aunque con una ligera amortiguación (véase grá-
fico 111-2). 
Los trasvases de cartera del público ocurridos en 
1988 afectaron también a la composición interna de 
ALP, influyendo en la estabilidad del multiplicador mo-
netario, como se analizará en el epígrafe 5 de este 
mismo capítulo, y en la de los agregados monetarios 
más reducidos como M1 y M2. 
La completa liberalización de las remuneraciones 
de los depósitos a corto plazo en el sistema banca-
rio, en marzo de 1987, incrementó el atractivo de es-
tos activos como fórmula para rentabilizar recursos fi-
nancieros. Esta nueva modificación del marco regu-
latorio, que ha completado la liberalización de los ti-
pos de interés, ha difuminado todavía más los impre-
cisos límites entre la demanda de activos líquidos 
para instrumentar transacciones y los que se realizan 
por motivos de inversión financiera, ha intensificado 
la sustituibilidad entre los depósitos y los títulos pú-
blicos a corto plazo y ha acentuado la sensibilidad de 
las definiciones más estrechas del dinero ante las va-
riaciones en los rendimientos de los diferentes acti-
vos financieros. Todo ello repercute en un aumento 
de la inestabilidad de los agregados M2 y M1 que 
tiende a oscurecer la interpretación de sus ritmos de 
crecimiento. En 1988, tanto M1 como M2 registraron 
fuertes alteraciones en sus ritmos de expansión (véa-
se gráfico 111-6). La liberalización de los tipos pasivos, 
en marzo de 1987, no produjo fuertes aumentos de 
la demanda de depósitos en los meses siguientes, 
como cabía haber esperado. El poderoso atractivo 
que en aquel momento ejercían las letras del Tesoro 
retardó dicho efecto a los primeros meses de 1988, 
cuando los tipos de interés de las letras ya habían re-
gistrado recortes apreciables. El impulso de la de-
manda de depósitos se extendió a lo largo del primer 
semestre del año y se concentró, principalmente, en 
los depósitos a la vista, cuya tasa de crecimiento en 
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ese período fue del 30 %. Los depósitos de ahorro, 
menos sensibles por lo general a los tipos de interés, 
aceleraron también su ritmo de expansión, aunque de 
forma más moderada (12 % en el mismo período). 
A lo largo del primer trimestre, la banca privada y 
las cajas de ahorro acomodaron los deseos públicos 
de desplazar fondos desde las letras del Tesoro 
-materializadas, en un gran porcentaje, en adquisi-
ciones temporales al sistema bancario- hacia los 
depósitos a la vista, principalmente, y, en menor me-
dida, hacia las cesiones de deuda a medio y largo 
plazo, en el marco del proceso de diversificación fi-
nanciera y normalización de los mercados al que an-
teriormente se ha hecho mención. En cambio, en los 
meses posteriores ¡as entidades bancarias adoptaron 
una posición mucho más activa en estos trasvases. 
Hacia el final de la primavera la prolongación del 
descenso de los tipos de interés en la subastas del 
Tesoro y del Banco de España comenzó a debilitar 
la demanda de títulos públicos. La suscripción de tí-
tulos se redujo notablemente y las emisiones netas 
llegaron a ser negativas en algunas ocasiones. 
La confrontación entre la política de tipos de inte-
rés seguida por las autoridades y las expectativas del 
mercado de un mayor endurecimiento monetario se 
reflejaron en un acortamiento del plazo de las letras 
del Tesoro demandadas. Las solicitudes de estos tí-
tulos por parte del público se mantenía, en aquel mo-
mento, muy elevada en contraste con la escasez de 
cartera disponible del sistema bancario que, habitual-
mente, es su principal oferente. El saldo de letras del 
Tesoro no cedidas del sistema bancario alcanzó los 
niveles más bajos registrados hasta entonces. En 
esta situación, la3 instituciones bancarias satisfacie-
ron la demanda de inversión financiera de sus clien-
íes por dos vías. Por un lado, ofreciéndoles depósi-
tos a la vista con rentabilidades muy atractivas pre-
firiendo reducir transitoriamente su margen de inte-
mediación, ya que consideraban poco duradero el 
bajo nivel de los tipos de interés de las letras del Te-
soro. Por otro, cediéndoles temporalmente deuda pú-
blica a medio y largo plazo de las abultadas carteras 
de las que disponían. En el gráfico !!IS puede obser-
varse la aceleración experimentada por estas opera-
ciones, sobre todo, en las cajas de ahorro. 
A finales de agosto el Tesoro y el Banco de Espa-
ña comenzaron a elevar sus tipos de interés. p.,unque 
ello favoreció la colocación de títulos, las alzas que tu-
vieron lugar a lo largo de los últimos cuatro meses 
del año fueron, en general, inferiores a las esperadas 
por el mercado y las entidades bancarias continua-
ron mostrándose reacias a ampliar sus carteras de le-
tras. En esas circunstancias, las operaciones de dre-
naje del Banco de España tuvieron que realizarse, fre-
cuentemente, con cesiones temporales de letras a 
plazos inferiores a la semana, que fueron a su vez fil-
tradas en su totalidad hacia el público 
El alza en los tipos de interés de los títulos públi-
cos intensificó el crecimiento de las letras del Tesoro 
y las adquisiciones temporales de deuda a medio y 
largo plazo en las carteras del público. Los depósi-
tos, por el contrario, registraron una fuerte caída en 
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reacción natural al fuerte crecimiento de los meses 
precedentes en los que el público mostró una acu-
sada preferencia por la iiquidez, pero sobre todo de-
bió estar inducida por la mejora en la rentabilidad re-
iativa de los títulos públicos. 
De este análisis sobre los movimientos de los ac-
tivos financieros del público durante 1988 se derivan 
algunas reflexiones de interés para la política de con-
trol de los agregados monetarios. En 1988 se puso 
de manifiesto, una vez más, la elevada sustituibilidad 
entre distintos componentes de ALP, lo que ha veni-
do a confirmar la superioridad de esta variable, fren-
te a agregados más reducidos, para ser utilizada 
como objetivo intermedio de la política monetaria, en 
el contexto actual de los mercados financieros. Los 
trasvases más intensos a lo largo del año se han pro-
ducido entre los depósitos a corto plazo y los títulos 
públicos cedidos temporalmente por las entidades y 
han transmitido, como se ha visto, una fuerte inesta-
bilidad a la demanda de los agregados más reduci-
dos (M1 y M2). También se han registrado procesos 
de sustitución entre instrumentos incluidos en ALP y 
otros situados fuera de esta magnitud, pero han te-
nido menor entidad que los ocurridos en el interior 
del agregado. En todo caso, los acontecimientos re-
cientes han vuelto a subrayar la importancia que la 
evolución ordenada de los mercados financieros y la 
uniformidad en el tratamiento fiscal de los distintos 
activos negociados en ellos tienen para la validez de 
los agregados monetarios como variables de referen-
cia de la política monetaria. 
Por último, el elevado grado de intermediación exis-
tente en el mercado de títulos públicos y la rapidez 
con la que las entidades bancarias reaccionan ante 
los cambios en las condiciones relativas de los dife-
rentes activos han reforzado el protagonismo de es-
tas instituciones en los movimientos de carteras del 
sector privado. El gráfico 111-8 es suficientemente elo-
cuente respecto a la primera de estas características. 
En él puede verse cómo de los 680 m.m. de incre-
mento neto de letras del Tesoro del público en 1988, 
solamente 16 m.m. correspondieron a adquisiciones 
en firme; los restantes 664 m.m. procedieron de las 
cesiones temporales del sistema bancario. Asimismo, 
el aumento de 719 m.m. de deuda pública adquirida 
temporalmente a la banca privada y a las cajas de 
ahorro, contrasta con el incremento de 211 m.m. de 
deuda a medio y largo plazo del Estado adquirida en 
firme. Este hecho tiende a dificultar la transmisión de 
la política monetaria hacia los mercados de crédito 
bancario al otorgar a las entidades un mayor margen 
de maniobra para absorber las perturbaciones que 
afectan a los tipos pasivos. 
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3. LA EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES 
En la evolución de los tipos de interés nominales, 
en 1988, hay que destacar, dos aspectos. Por una 
parte, la estrecha conexión entre los tipos del Tesoro 
y los del Banco de España, en contraste con lo que 
había sucedido en la primera mitad de 1987. Ello con-
tribuyó, notablemente, a normalizar los mercados y 
las curvas de rendimientos por plazos. Por otra, la len-
titud con la que, de nuevo, se transmitieron las varia-
ciones de los tipos de interés desde los mercados 
monetarios hacia los tipos activos y pasivos de las 
instituciones bancarias, pese a que la actuación arti-
culada del Tesoro y del Banco de España facilitó esa 
transmisión. 
Desde el inicio de la fase de descenso de los tipos 
de interés nominales, en junio de 1987, hasta el final 
de la misma (véase gráfico 111-9), el tipo de la subasta 
de préstamos del Banco de España se redujo en 
TIPOS DE INTERES OEl BANCO DE ESPAÑA 
9 puntos y el relativo a las cesiones de letras a tres 
meses cayó cerca de 8 puntos. En cuanto a los tipos 
de interés de los títulos emitidos por el Tesoro, el 
correspondiente a las letras a un año descendió en 
torno a los 5 puntos y, el tipo efectivo de los bonos 
del Estado a tres años disminuyó alrededor de 
3,5 puntos. Como puede observarse, el recorte de ti-
pos fue Inversamente proporcional al plazo de emi-
sión de los distintos instrumentos, lo que favoreció el 
retorno a una pendiente positiva de la curva de ren-
dimientos por plazos, que había presentado un tra-
zado invertido desde las perturbaciones de la prime-
ra mitad de 1987. 
Esta caída de los tipos de interés de intervención 
y de las emisiones del Tesoro se transmitió, con bas-
tante rapidez, a los tipos negociados en el mercado 
interbancario; aunque es importante señalar que, en 
las operaciones de plazo superior a la semana, el des-
censo se interrumpió más pronto. Los tipos de inte-
G,afico 111-9 
TIPOS DE INTERES A CORTO V A LARGO PLAZO 
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rés a un día del mercado interbancario de depósitos 
se redujeron en 10 puntos, mientras que el descenso 
de las operaciones a plazo de uno, tres y seis meses 
fue de alrededor de 10 puntos, 9 puntos y 7 puntos, 
respectivamente. En Julio y agosto los tipos de inte-
rés a estos plazos tomaron, de nuevo, una tendencia 
alcista, en tanto que los del Banco de España y los 
del Tesoro continuaron estancados en los bajos nive-
les alcanzados con anterioridad. En un contexto en 
el que persistía la presión alcista sobre la peseta, se 
mantenían las expectativas de desaceleración de la 
actividad productiva y el Tesoro había conseguido 
emitir cantidades netas muy elevadas de títulos en 
los primeros meses del año, las autoridades prefirie-
ron mantener la estabilidad de los tipos de interés. El 
Tesoro únicamente realizó ligerísimas subidas esca-
lonadas entre abril y agosto que totalizaron 0,4 pun-
tos para las letras del Tesoro y cerca de 1 punto para 
los bonos a tres años. 
Desde el inicio de la nueva fase restrictiva, al co-
mienzo del último cuatrimestre de -1988, hasta finales 
de marzo de 1989, los tipos de interés de la subasta 
de préstamos y de cesión temporal de letras a tres 
meses se han elevado 3,375 y 3 puntos porcentua-
les, respectivamente, en tanto que el alza del tipo de 
emisión de las letras del Tesoro a un año ha sido de 
4 puntos y la correspondiente a los bonos del Estado 
a tres años de 2,25 puntos. De nuevo, los movimien-
tos de los tipos de interés de los títulos públicos emi-
tidos por el Tesoro, hasta el plazo de un año, y los 
del Banco de España se movieron de manera articu-
lada tratando de preservar el orden creciente de su 
nivel en relación al plazo. La menor subida de la deu-
da a medio y largo plazo incorporaba el supuesto de 
una recuperación del ritmo de desaceleración de los 
precios. 
El mercado interbancario estuvo dominado duran-
te todo este período por las expectativas alcistas de 
tipos de interés y descontó por anticipado las eleva-
ciones decididas por las autoridades. En consecuen-
cia, los tipos negociados en sus operaciones a más 
largo plazo registraron alzas más acusadas, la posi-
ción de la curva de rendimientos por plazos mantuvo 
constantemente un perfil positivo hasta los seis me-
ses y, en algunos períodos, su pendiente fue muy 
pronunciada. Entre los seis meses y el año la curva 
adoptó, frecuentemente, una posición horizontal. Esta 
evolución de los tipos de interés ha estado condicio-
nada por las expectativas pesimistas sobre el curso 
de la inflación, por un auge de la actividad interna 
muy superior al que las autoridades estimaban pru-
dente permitir y por la adopción, en la mayoría de los 
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no restrictivo. Tomando corno referencia el mercado 
interbancario de depósitos, las elevaciones de los ti-
pos de interés entre junio de 1988 y marzo de 1989 
fueron de 3,5 puntos en las operaciones a un día, y 
de 4, 4,7 Y 5 puntos para las correspondientes a los 
plazos de uno, tres y seis meses. 
Los movimientos señalados de los tipos de interés 
en los mercados monetarios se transmitieron con 
prontitud, tanto en la fase de descenso como en la 
alza, a los mercados secundarios a largo plazo de 
deuda pública y obligaciones eléctricas. Sin embar-
go, en los mercados de activos y pasivos bancarios 
su transmisión fue más lenta y menos intensa. 
Es normal que los cambios de los tipos de interés 
de los mercados a corto plazo se reflejen con cierto 
retraso y con perfiles menos pronunciados en los 
mercados a medio y largo plazo. Sin embargo, la in-
tensidad y la rapidez de la transmisión dependen en 
gran medida del grado de integración entre ambos ti-
pos de mercados. Por ello, la coherencia que se ha 
mantenido a lo largo de 1988 entre los tipos de inte-
rés de los instrumentos a corto plazo del Banco de 
España y del Tesoro, por un lado, y entre los de cor-
to y largo plazo de este último, por otro, han facilita-
do, notablemente, la traslación de los movimientos en 
los tipos de intervención decididos por las autorida-
des monetarias hacia los mercados secundarios de 
deuda pública a largo plazo. Paralelamente, la cre-
ciente amplitud y profundidad de éstos, tras la im-
plantación del sistema de anotaciones en cuenta, han 
incrementado, a su vez, la competencia que ha ejer-
cido este pasivo público frente a otros instrumentos 
emitidos en los mercados a largo plazo. Así, en la 
fase de descenso, el rendimiento interno de la deuda 
pública anotada con vencimiento a más de dos años 
cayó en 4,6 puntos entre junio de 1987 y junio de 
1988, elevándose, desde este último mes hasta fina-
les de marzo, en 2,7 puntos. Las obligaciones eléc-
tricas, sin bonificación, a más de dos años redujeron 
sus tipos de interés en 6 puntos entre junio de 1987 
y abril de 1988. Desde entonces hasta marzo de 1989 
se han elevado en 2,1 puntos. 
Frente a las oscilaciones, relativamente acusadas, 
de los tipos de interés de estos mercados, las corres-
pondientes a los créditos y depósitos de las institu-
ciones bancarias fueron menos intensas. Así, en la 
banca privada, los tipos de los créditos entre 1 y 3 
años descendieron 2,4 puntos entre septiembre de 
1987 y julio de 1988 y se elevaron en 1,3 puntos en-
tre este último mes y febrero de 1989. En las cajas 
de ahorro las variaciones 'ueron aún menores (-1,6 
puntos y 0,9 puntos, respectivamente) en el mismo 
tipo de instrumentos financieros y en los mismos pe-
ríodos que en la banca, aproximadamente. Los mo-
vimientos de los tipos de interés de los depósitos fue-
TlI>OS DE.INTf.Ilt,;S A CORTO pLAzo DE LA BANCAI'.RIVAOA. DEI. TESORO. y OEl IlANCO DE EsPAÑA 
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ron de menor amplitud que los de los créditos, en am-
bos tipos de instituciones. La débil compet8ncia que, 
hasta el presente, han ejercido otros activos alterna-
tivos y determinadas características de 13. estructura 
de captación de fondos e inversión de recursos de 
las entidades bancarias, que seguidamente se co-
mentarán, han amortiguado el impacto de la política 
monetaria aplicada por las autoridades sobre los mer-
cados de activos y pasivos bancarios tradicionales. 
El análisis del cuadro 111-2 y los gráficos 111-11 y 111-12 
apoyan esta afirmación. 
Tras la fuerte caída del rendimiento explícito de los 
pagarés del Tesoro, a raíz de la promulgación de la 
Ley 14/1985 sobre fiscalidad de los activos financie-
ros y hasta la aparición de la letra del Tesoro y de la 
regulación de las operaciones de cesión temporal de 
deuda anotada, a mediados del pasado año, puede 
decirse que no existieron instrumentos alternativos, 
suficientemente atractivos para el público, que ejer-
ciesen una clara compe'tencia a los depósitos banca-
rios. Unicamente, el mercado de pagarés de empre-
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sa desempeñó, en algunos períodos, esta función de 
competencia. Tal situación, permitió a las entidades 
bancarias mantener un elevado grado de aislamiento 
en las rentabilidades de sus depósitos frente a los ti-
pos de interés negociados en los mercados moneta-
rios. 
La liberalización de los tipos pasivos a corto plazo 
y la ampliación del mercado de letras del Tesoro y 
deuda pública han contribuido, sin duda, a atenuar 
el aislamiento señalado de los tipos de los depósitos. 
Sin embargo, el proceso de interconexión entre los 
mercados monetarios y de depósito está llevándose 
a cabo con gran lentitud debido, principalmente, a los 
factores siguientes: por un lado, al importante peso 
relativo que, sobre todo en las cajas, mantienen aún 
los depósitos de ahorro que, en principio, son menos 
sensibles a los tipos de interés; por otro, al hecho, 
ya mencionado en el epígrafe anterior, de que el ma-
yor volumen de letras del Tesoro en poder del públi-
co está representado por cesiones temporales de las 
entidades bancarias, lo que permite a estas institu-
ciones negociar las rentabilidades de las cesiones 
temporales de letras a tipos inferiores a los resultan-
tes en las emisiones (véanse los gráficos 111-11 y 111-12) 
especialmente en las fases alcistas de los tipos de in-
terés. De este modo pareoe deduoirse que la com-
petencia de este instrumento frente a los depósitos 
bancarios es relativamente menor de la que oabría 
suponer al observar los tipos de emisión de los títu-
los. El diferencial entre los mercados monetarios y de 
depósitos se agudiza, lógicamente, en las fases res-
triotivas de la polítioa monetaria en las que las enti-
dades tratan de minimizar el encarecimiento de su 
pasivo. Esta es una de las razones que han debilita-
do, a su vez, la transmisión de las alzas en los tipos 
de interés practicadas por las autoridades a la renta-
bilidad del crédito bancario. 
Para obtener una visión más compieta del corlJun-
to de factores que han obstaculizado la elevación de 
la rentabilidad de la financiaCión oreditlcia al sector 
privado tiene Interés examinar otl"OS aspeotos de la 
estructura del balanoe de las entidades banc8.,ias. En 
el cuadro 111-2, puede observarse, en primer lugar, que 
los préstamos de regulación monetaria constituyen 
un poroentaje muy pequeño de la financiación total 
de las distintas instituciones. Su encareolmiento inci-
dirá, por tanto, únicamente sobre una pequeña pro-
porción de recursos bancarios. En segundo lugar la 
banca privada ha venido obteniendo, en los últimos 
años, un volumen importante de recursos financieros 
del sector no residente, dados los menores tipos de 
interés que han estado vigentes en los mercados ex-
teriores. En tercer lugar, aunque las cajas de ahorro 
han recurrido sólo de forma marginal a la financiación 
exterior, su posición trad!cionalmente acreedor3 er e! 




I 1 ESTRUCTURA DEL BALANCE DELA.BANCAPRIVADA y LAS CAJAS DE AHORRO I 
[_ 
(Eliminada lafinanc¡¡¡ción intercambiada dentro de la misma clase de institucionesl 
I (Balance medio) ! PorcBntajes J ro. - --------., 
f BANCA PRIVADA CAJAS DE AHORRO ¡ 
---~-~'-------- i 
1986 1987 1988 1986 1987 1988 ¡ 
_. __ .... -.. ~-~----
ACTIVO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Crédito al sector priVado en pesetas 42,5 42,.5 43,0 33,9 36,2 37,8 
Cartera de valores 22,5 23,0 21,8 28,4 28,0 29,0 
Públicos (1) 20,4 20,8 19,2 20,9 21.7 23,9 
Privados 2,1 2,2 2,6 7,5 6,3 5,1 
Intermediarios financieros 9,1 10,8 '1,4 21,4 20,4 18,5 
Banco de España 6,6 8,3 8.7 11,4 12,4 10,9 
Otros 2,5 2,5 2,8 10,0 8,0 7.6 
No residentes 12,0 10,6 9,0 0.7 0,9 0,8 
Activo real 2,3 2,0 2,3 4,8 4,3 3,9 
Resto 11,6 11, 1 12,5 10,8 10,2 10,0 
PASIVO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Sector privado 53,3 54,5 53,7 76,0 76,7 75,6 
Depósitos 41,9 39.5 38,8 63 .. 9 62,1 58,.1 
Cesión temporal de títulos públicos 8,0 10,8 11,9 2,9 3,0 6.1 
Otros 3,5 4,1 3,0 9,2 11,7 11,4 
Intermediaríosfinancieros 13,2 11.4 10,3 2.3 .1,7 1,5 
Banco de España 4,4 3,7 3,1 0,5 0,3 0,2 
Préstamos de regulación P,5) (0,9) (0,5·l (0.5) (0,3) (0,2) 
Otros (2,9) (2,8) (2,6) (-) (-) (-) 
Otros .8,8 7,7 7,2 1,8 1,4 1,3 
No residentes 11,9 12,.2 12,7 1,9 2,0 2,1 
ClIentas de capital 9,4 9.7 11,1. 9,2 9.,8 10,2 
Resto 12.2 12,2 12,2 10,6 9,8 10,6 
(1) Incluye el saldo de cédulas para inversión. 
87 
parte, la elevación de los ti¡Jos de interés de sus cré-
ditos al sector privado, compensando el progrs3ivo 
encarecimiento de su pasivo con las mayores renta-
bilidades obtenidas por sus préstamos a la banca. Y, 
finalmente, tanto las cajas de ahorro como la banca 
privada, especialmente esta última, han registrado en 
1988 un crecimiento muy importante en sus cuentas 
de capital, lo que les ha proporcionado recursos adi-
cionales independientes a los inciuldos en el agrega-
do objeto de control monetmio. Todos estos factores 
han frenado los efectos de las restricciones moneta-
rias sobre el coste del crédito disponible para el sec-
tor privado. En estas circunstancias, las medidas 
complementarlas adoptadas a principios de febrero, 
dirigidas a restringir el recul'so al endeudamiento ex-
terio'- de la banca privada y a encarecer una porción 
importante del activo de todas las entidades, al ele-
var el tmmG no remuneí8do del coeficiente de caja, 
contnbuilán, probablemente, a reducir estas resisten-
c!as. 
Conviene tinalizar este epígrafe sobre el análisis de 
tos tipos de inte,és en 1988, dedicando en breve co 
melitano a la evolución de los tipos de interés reales 
en 
¡os obf;erVaOo.3 en otros que se. han r(~presen-
;.r:~cjc en lOS jH- -¡ 3 'i H¡··1l~ 
La imposibilidad de conocer con precisión la tasa 
esperada de inflación que, con carácter más general, 
incorporan los agentes económicos en sus deciSIO-
nes es una dificultad latente siempre en el cálculo de 
los tipos de interés reales. Este obstáculo se acre-
Cienta cuando el proceso inflacionista experimenta 
cambios de tendencia importantes como ha ocurrido 
en 1988. De cualquier forrrla, se estima que, en el pa· 
sado a.ño, el perfil de la mayoría de los tipos de inte-
rés reales ha estado dominado por el de los corres-
pondientes tipos nominales, dadas las variaciones, re-
lativamente acusadas, que éstos registraron. 
El diferencial entre los tipos de interés reaies es-
pañoles y los correspondientes a otros países evolu-
cionó, en 1988, de forma divergente respecto a la tra-
yectoria seguida el año anterior. En la segunda mitad 
de 1987 el fuerte descenso de los tipos de interés no-
minales españoles determinó un elevado grado de 
convergencia entre los tipos reales interiores y exte-
riores. Como resultado de este proceso, a mediados 
de 1988, las diferencias llegaron a hacerse nulas, e 
incluso a invertir su signo en algunos casos, en el 
conjunto de países con condiciones económicas y fi-
nancieras más similares a las españolas, Sin embar-
go, las subidas de tipos nominales en el mercado na-
cional, en los últimos meses de 1988, ha sobrepasa-
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do las elevaciones que, desde comienzos del vera-
no, registraron los tipos nominales exteriores amplián-
dose, nuevamente, el diferencial de los tipos reales. 
4. LA VERTIENTE EXTERIOR DE LA POLlTICA 
MONETARIA 
La política monetaria diseñada para 1988 perse-
guía, en su vertiente exterior, evitar grandes variacio-
nes del tipo de cambio de la peseta frente al conjun-
to de las monedas de la Comunidad Económica Eu-
ropea. En concreto, la pérdida de competitividad ex-
terior de las empresas españolas como consecuen-
ci8- de la apreciación real de la moneda experimenta-
da en los dos años anteriores, aconsejaba evitar una 
subida adicional que pudiera deteriorar el saldo de in-
tercambios comerciales con el exterior 
El Banco de España, sin embargo, era consciente 
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ca monetaria necesariamente prudente, tendente a 
reducir el diferencial de inflación con la CEE, en un 
contexto de fuerte crecimiento de la demanda inter-
na. La incompatibilidad entre los niveles de tipos de 
interés exigidos por ambos objetivos había constitui-
do el principal problema de instrumentación de las 
políticas monetaria y cambiaría en 1987, Y la expe-
riencia de ese año -realimentación especulativa de 
las subidas de tipos de interés sobre el tipo de cam-
bio, fuerte acumulación de reservas y dificultades 
para su esterilización- aconsejaba una política pru-
dente y flexible. Prudente porque, si bien había que 
asumir la imposibilidad de evitar completamente di-
cho conflicto, era aconsejable mantenerlo en unos tér 
minos manejables, evitando el planteamiento de ob-
jetivos manifestamer,te incompatibles flexible, por-
que el dificil equilibrio perseguido sólo era alcanzable 
renunciando al cumplimiento estricto de dichos obJe-
tivos en el muy corto plazo. Por último, el banco emi-
sor también percibía que una política de esas carac-
terísticas iba a requerir probablemente, la utilización 
de instrumentos distintos de la manipulación de los 
tipos de interés a corto plazo o las intervenciones di-
rectas en los mercados de divisas, como, por 8Jem: 
Medida':.; tr~::~ns¡tori8S de COi'tr()~ ·,)e CFHTlt;ios. 
al a¡za s:)bre et de carfib¡o de ;8 pGS8' 
ta en 1988, como ccnsecuencia de la persistencia de 
fuertes entradas netas de capital extranjero. Pero, ai 
~ismo tiempo, la programación monetaria para el año 
incorporaba el supuesto de una gradual normaliza-
ción de los diferenciales de tipos de interés frente al 
exterior que, combinada con un déficit comercial cre-
ciente, iría reduciendo la presión sobre la peseta en 
los mercados de divisas. 
f:.n términos generales, puede afirmarse que la evo-
lución de la cotización de la peseta en i 988 ha res-
pondido 2 dichas expectativas, si bien se ha visto 
afectada por importantes element'JS de inercia que 
han aflorado en forma de pertinaces tensiones en los 
mercados de divisas, de carácter similar a las del año 
anterior, aunque de menor intensidad. Ante estos 
conflictos recurrentes, el Banco de España reaccionó 
introduciendo -en algunos períodos- medidas adi-
cionales de restricción a los movimientos de capita-
les, al tiempo que la política cambiaria evolucionó gra-
dualmente, a lo largo del año, hacia una menor inter-
vención en los mercados de divisas y una mayor to-
lerancia en los márgenes de fluctuación del tipo de 
cambio de la peseta. 
El resultado global de todos estos factores ha sido 
una apreciación nominal de la peseta, para el conjun-
to del año, del 4,7 % frente al marco alemán y del 
90 
3.9 % frente a la media de la CEE. En relación con el 
dólar -moneda que, en el conjunto del ejercicio, ex-
perimentó una notable fortaleza frente a la mayor par-
te de las divisas- la peseta se depreció un 2,6 %. 
La subida del índice de tipo de cambio efectivo no-
minal de la peseta frente a los países desarrollados 
fue del 2,1 %. Este aumento de su valor relativo, en 
términos nominales, combinadc con un deterioro del 
diferencial de inflación frente a los principales países, 
se tradujo en una pérdida adicional de competitividad 
de los productos españoles que, medida por los pre-
cios al consumo, fue del 6,4 % frente a la CEE y del 
4, i % frente al grupo de países desarrollados. El as-
censo del índice de tipo de cambio efectivo real de 
!a peseta en los últimos años coloca este indicador 
en niveles elevados en compamción con la experien-
cia reciente en diciembre de 1988, el tipo de cambio 
real frente a la CEE, medido con precios al consumo, 
se situaba un 9,6 % por encima de la media del pe-
ríodo 1980-1987 (véase gráfico 111-15). Si se mide con 
costes unitarios del trabajo, la apreciación real de la 
peseta en los últimos años es inferior (el valor del ín-
dice se situaría. en 1988. un 4 % por encima de la me-
dia de! 1 
¡'Tle 
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c:erre de 1988, celca de 40.000 mlilones de dólares. 
Este notable creCimiento fue, sin embargo, inferior al 
registrado en 1987 (14.171 millones de dólares) y lo 
que es más significativo, se concentró en la primera 
mitad del año, según puede observarse en el gráfi-
co 111-16 (7.554 mi!lones de dólares). Estas diferencias 
refle.jan, por una parte, una tendencia a la disminu-
ción de las presiones al alza sobre el tipo de cambio 
de la peseta a lo largo 1988 y, por otra, una cierta al-
teración en la política cambiaria del Banco de Espa-
ña, que optó, en los últimos meses del año, por una 
cotización más firme de la divisa y un menor ritmo de 
adquisición de reservas. 
Según se desprende del gráfico 111-17 el diferencial 
de tipos de interés entre Esparla y los principales paí-
ses experimentó una apreciable disminución en 1988, 
en comparación con los niveles anormalmente eleva-
dos observados el año precedente: medido por la di-
ferencia entre el interbancario español a 3 meses y 
la media de las seis principales divisas en el euro-
mercado al mismo plazo, pasó de 9,2 puntos, en me-
dia anual, en 1987, a 6 puntos de 1988. No obstante, 
el ascenso de los tipos interiores en la segunda mi-
tad de 1988 supuso una nueva ampliación del dife-
rencial, que se situó, en diciembre, en 6,6 puntos, tan 
sólo 1,3 puntos por debajo del nivel alcanzado un año 
antes. 
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La evolución del mercado de la peseta durante el 
año atravesó por diversos períodos en función de la 
situación de los mercados financieros internacionales 
~y, en especial, de las vicisitudes del dólar~, del 
contexto general de la economía española y de las 
actuaciones de las autoridades con vistas a alcanzar 
sus objetivos monetarios y sus referencias de tipo de 
cambio. 
Como ya se ha señalado, al comenzar el año 1988, 
la economía internacional se encontraba aún bajo los 
efectos de la crisis bursátil de octubre de 1987. Los 
principales países practicaban políticas monetarias 
relativamente permisivas. Al mismo tiempo, tanto las 
autoridaddes como los propios mercados eran muy 
sensibles a la evolución de los desequilibrios corrien-
tes, ya su efecto sobre los mercados cambiarios que, 
en el último trimestre de 1987, registraban una fuerte 
caída del dolar. En este contexto, la divisa norteame-
ricana experimentó una tendencia a la recuperación 
19-88 19S9-
al comenzar el año que, en aquel momento, fue aco-
gida con cierto escepticismo. 
En España, los diferenciales de tipos de interés 
frente a las principales divisas eran todavía muy fa-
vorables a la inversión en activos denominados en pe-
setas, y ello se reflejaba en una notable presión al 
alza sobre su cotización. El Banco de España, ante 
la escasa confianza en las señales suministradas por 
el ritmo de crecimiento de los ALP, prestaba una 
atención preferente, en estos primeros meses de! 
año, al nivel de los tipos de interés, a su estructura 
temporal y al propio tipo de cambio. 
En este contexto, la liberalización, a principios del 
año (11 de enero), del endeudamiento en divisas del 
sistema bancario generó cuantiosas entradas de ca-
pitales por esta vía. El Banco de España intentó man-
tener estable la cotización de la peseta frente al mar-
co, interviniendo masivamente en los mercados de di-
visas y acumulando reservas por importe superior a 
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los 3,000 millones de dólares hasta que, el 10 de fe-
brero, decidió establecer nuevos límites al descenso 
de la posición de contado vencida del sistema banca-
rio, 
Esta medida, junto con el gradual acercamiento en-
tre los tipos de interés españoles y extranjeros, alivió 
en cierta medida las presiones alcistas sobre el tipo 
de cambio, aunque éstas no desaparecieron comple-
tamente, En los meses de marzo y abril, el Banco per-
mitió que la peseta se apreciara ligeramente frente al 
marco, sin apenas intervenir en los mercados de di-
visas, Hay que señalar, sin embargo, que la .menor 
presencia del banco emisor en el mercado de divisas 
fue, en parte consecuencia de la reforma (en el mes 
de febrero) del sistema de intervención, mediante el 
cual el Banco de España, en lugar de ofrecer contra-
partida automáticamente a los precios de interven-
ción, opera discrecionalmente tan sólo cuando las pa-
ridades alcanzan ciertos límites, 
En los meses de mayo y junio fue cobrandó vigor 
la vacilante tendencia al alza del dólar, que se tradu-
C"ilico 111-16 
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jo en un especial deterioro de la cotización del mar-
co alemán, El Banco de España se resistió a aceptar 
una apreciación de la preseta frente a la divisa ale-
mana que consideraba transitoria y poco fundamen-
tada, con el resultado de un nuevo aumento de las 
reservas de divisas, Esta situación condujo a la adop-
ción de nuevas medidas de restricción de las entra-
das de capitales extranjeros, que, en este caso, afec-
taron a los préstamos financieros recibidos del exte-
rior (1), Estos venían experimentando un alarmante 
acortamiento de los plazos, que indicaba su utiliza-
ción en operaciones de arbitraje de tipos de interés, 
Por ese motivo, la medida señalada amplió de 1 a 3 
años la vida media mínima de los préstamos financie-
ros exteriores no necesitados de autorización admi-
nistrativa, manteniendo el importe máximo de este ré-
gimen automático en 1 ,500 millones de pesetas (véa-
se gráfico 111-18). 
(1) eBE 6/1988, de 10 de junio, 
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Entretanto, proseguía la moderada tendencia a la 
baja de los tipos de interés interiores que, combina-
da con el ascenso de los tipos extranjeros, a partir 
del segundo trimestre del año, había dado lugar a un 
sensible acortamiento de los diferenciales de tipos de 
interés frente a las principales divisas en los meses 
del verano: en agosto, el diferencial a 3 meses entre 
España y la media ponderada de las 6 divisas más 
importantes se situaba en 4,4 puntos, 3,5 puntos por 
debajo del nivel alcanzado en diciembre de 1987, y 
3,3 puntos por debajo del promedio del período 
1983-1987, Esta evolución, junto con la efectividad de 
las restricciones al endeudamiento en moneda ex-
tranjera, dio lugar, en los meses del verano, a un cam-
bio sustancial en la situación y expectativas de la pe-
seta, Pese al carácter estacionalmente expansivo de 
dicho período, las reservas apenas aumentaron en el 
período julio-septiembre, y el tipo de cambio experi-
mentó incluso una ligera depreciación, Al cierre del 
tercer trimestre parecía que la política de descenso 
de los tipos de interés, junto con un manejo más flexi-
ble de su cotización, había terminado por eliminar las 
presiones especulativas recurrentes sobre la peseta, 
que tanto habían perturbado la instrumentación de la 
política monetaria en sus vertientes interior y exterior, 
Sin embargo, la evolución del cuarto tri;1 lastre iba 
a poner de manifiesto lo efímero de ese aparente 
equilibrio, Como ya se ha explicado reiteradamente a 
lo largo de este Informe, diferentes factores indujeron 
al Banco de España a endurecer el tono de la políti-
ca monetaria y a elevar sus tipos de intervención en 
los mercados monetarios, hasta situarlos, en diciem-
bre, en un nivel muy similar al registrado un año an-
tes, Pese al alza de los tipos exteriores, el diferencial 
a favor de la peseta se amplió nuevamente (6,6 pun-
tos en diciembre), y los mercados volvieron a volcar-
se hacia la compra de pesetas, El Banco de España 
decidió, en estos últimos meses del años, permitir 
una ligera apreciación frente al marco, y tan sólo in-
tervino con cierta intensidad en los mercados de di-
visas en el mes de diciembre, 
En los primeros mese9 de 1989, se agudizaron nue-
vamente las fricciones entre los objetivos de equili-
brio interno y externo. El rápido ascenso de la tasa 
de inflación observada y el desbordamiento de los ob-
jetivos monetarios han exigido elevaciones de los ti-
pos de interés que, aunque han coincidido con mo-
vimientos similares en los principales países, han sido 
particularmente intensas en el caso de España, tra-
duciéndose en un nuevo aumento de los diferencia-
les de tipos de interés y en la afloración de presio-
nes al alza sobre el tipo de cambio de la peseta, El 
Banco de España ha reaccionado permitiendo una 
sustancial apreciación frente al marco (del orden del 
4 % en el primer trimestre), al tiempo que se interve-
nía cuantiosamente en los mercados de divisas, Adi-
cionalmente, las autoridades han adoptado medidas 
que, por una parte, pretenden reducir el ritmo de cre-
cimiento monetario, eludiendo afectar directamente a 
los tipos de interés del mercado monetario (aumento 
del coeficiente de caja), y, por otra, persiguen un en-
carecimiento de la toma de recursos en moneda ex-
tranjera que desaliente esta vía de entrada de capi-
tales (depósitos no remunerados sobre el endeuda-
miento en divisas de las entidades delegadas y de 
las empresas no financieras), 
En definitiva, la evolución de la peseta en 1988 y 
en los primeros meses de 1989 ha puesto de mani-
fiesto la persistencia de las fricciones entre los obje-
tivos de la política monetaria y la estabilidad del tipo 
de cambio, La necesidad de aproximar el ritmo de 
crecimiento de los precios al de los países de la CEE 
impone un nivel de tipos de interés que favorece la 
entrada de capital especulativo y provoca una ten-
dencia a la apreciación a corto plazo, Pero, por otra 
93 
parte, el fuerte crecimiento económico y las propias 
tensiones inflacionistas que lleva aparejadas, deter-
minan un deterioro de los «fundamentos» de la pari-
dad cambiaria a largo plazo. Esta situación conduce 
a un alejamiento progresivo entre la evolución efecti-
va de la cotización y su tendencia a largo plazo, que 
es especialmente costoso en un período de integra-
ción económica y financiera en la Comunidad Econó-
mica Europea, con rebajas de aranceles y liberaliza-
ción de los movimientos de capitales. Las medidas 
de control de cambios atenúan el alcance de dicho 
conflicto, pero tienen, necesariamente, un carácter 
transitorio, y su utilidad se limita a proporcionar un 
margen de maniobra para abordar los desequilibrios 
subyacentes mediante medidas de mayor calado, 
que exigen, por lo general, una combinación diferen-
te de las distintas ramas de la política económica, 
como se expondrá en el epígrafe 6 de este capítulo 
dedicado a la política monetaria. 
5. PROBLEMAS E INNOVACIONES EN LA 
INSTRUMENT ACION DE LA POLlTICA 
ivl0NET ARIA. 
La instrumentación de la poiítica monetaria duran-
te 1988 enlaza con la práctica que el Banco de Es-
paña ha venido desarrollaildo en los últimos años me-
diante la cual ha intentado conciliar la exigencia de 
mantener un alto nivel de disciplina monetaria con la 
utilización de formas más flexibles de intervención en 
los mercados interbancarios de depósitos y de deu-
da pública. Este compromiso ha sido el resultado, por 
un lado, de los profundos cambios que se han expe-
rimentado en el entorno económico-financiero, que 
han hecho que resulten cada vez menos adecuados 
los esquemas rígidos de control a corto plazo, basa-
dos en objetivos muy estrictos de cantidad de dine-
ro; y, por otro, del papel preponderante que ha de-
sempeñado la regulación de la liquidez para moderar 
la expansión del gasto, en una coyuntura en la que 
se ha intensificado las tensiones inflacionistas. 
El esquema tradicional de seguimiento de obJeti-
vos cuantitativos en dos niveles -en el que el agre-
gado ALP constituye la referencia intermedia, y los 
activos de caja del sistema bancario la variable ins-
trumenial-, ha ido haciéndose cada vez más vulne-
rable, especialmente en su operatividad a corto pla-
zo, ante la aparición de distintos fenómenos que han 
alterado los mercados financieros y la respuesta de 
los distintos agentes a las actuaciones del Banco de 
España. 
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Entre los fenómenos que han inducido al banco 
emisor a intepretar con mayor discrecionalidad la evo-
lución de las magnitudes monetarias y a practicar una 
alta flexibilidad en la conducción del control moneta-
rio hay que destacar, en primer lugar, la pérdida de 
contenido informativo del agregado, sobre todo en lo 
que se refiere a su capacidad para emitir señales fia-
bles sobre el curso de la demanda de gasto en pe-
ríodos cortos de tiempo. La sensibilidad cada vez ma-
yor de los ALP al tipo de interés propio, el aumento 
dentro de la magnitud de la proporción de activos 
que se negocian en mercados ágiles y que poseen 
una alta liquidez, y la creciente sustituibilidad entre 
una amplia gama de instrumentos financieros, en un 
contexto en el que las características de inversión y 
medio de pago de los distintos activos tienden a di-
fuminarse, son factores que hacen aumentar la sen-
sibilidad de la cantidad de dinero a perturbaciones 
de naturaleza financiera, que distorsionan los movi-
mientos de las magnitudes monetarias asociados a 
cambios en los ritmos de actividad. 
Si bien el comportamiento de los ALP durante 1988 
ha sido más estable que en años anteriores, como 
se ha señalado en los epígrafes anteriores, la posibi-
lidad de que su evolución estuviera afectada por ele-
mentos (drregulares» no ha podido descartarse siste-
máticamente en la evaluación de sus cambios de ten-
dencia a corto plazo. Así, en los últimos meses del 
año y en el inicio de 1989, ha sido difícil establecer 
una vinculación directa entre las mayores tasas de 
expansión de los ALP y una aceleración del gasto no-
minal, puesto que se ha registrado, simultáneamen-
te, una perturbación financiera que ha derivado en un 
incremento de la demanda de ALP, como resultado 
de la pérdida de opacidad fiscal de las «primas úni-
cas» emitidas por las entidades aseguradoras. 
La merma de capacidad de predicción de los tér-
minos del multiplicador que liga ALP con la variable 
instrumental contituye un segundo factor que ha in-
cidido en la tendencia a aceptar mayores desviacio-
nes con respecto a las sendas decenales de activos 
de caja. En el origen de este fenómeno se encuen-
tran modificaciones tanto en el comportamiento del 
público como de los intermediarios financieros. 
El público ha tendido últimamente a alterar con 
más frecuencia sus decisiones de cartera, en res-
puesta a variaciones en la rentabilidad y fiscalidad de 
los distintos activos financieros, o como consecuen-
cia de la revisión de sus expectativas sobre el curso 
futuro de la economía, lo que ha introducido una ma-
yor irregularidad en la evolución de las series mone-
tarias. Este hecho, no sólo ha hecho menos fiable la 
utilización de métodos de predicción que se basan 
en la réplica de pautas de comportamiento estables, 
sino que ha dificultado la extracción del patrón esta-
cional de los agregados monetarios, con lo que se ha 
resentido la capacidad para cuantificar sus ritmos de 
expansión en períodos cortos de tiempo. 
Los intermediarios financieros, por otro lado, han 
desarrollado una creciente versatilidad en las formas 
de captación de su pasivo, con una adaptación muy 
rápida a los cambios en las condiciones de oferta y 
demanda de los distintos mercados, y con una ten-
dencia a generar mecanismos de elusión de las nor-
mas reguladoras. Este último fenómeno se ha mani-
festado en el trasvase desde pasivos computables a 
pasivos no sujetos a coeficiente de caja, como reac-
ción a cambios en el nivel y en el coste de oportuni-
dad del coeficiente; en modificaciones frecuentes de 
los modos de formalizar las operaciones con no resi-
dentes, ante la introducción de controles de cambios 
y en el uso de operaciones financieras que posee~ 
un cierto grado de opacidad fiscal. 
Como resultado de estas prácticas, se han obser-
vado, por un lado, transformaciones bruscas en la es-
tructura de los balances bancarios, y se han intensi-
ficado, por otro, los trasvases en las carteras del pú-
blico. Todo ello ha tenido un efecto muy negativo so· 
bre la predictibilidad de los multiplicadores moneta-
rios. Tampoco ha resultado ajena a esta dificultad 
para prever el multiplicador la incorporación al deno-
minador del coeficiente de caja de algunas partidas 
del pasivo bancario -como los saldos en pesetas 
convertibles y los saldos acreedores pendientes de li-
quidación- que, debido al papel que desempeñan 
en la operativa bancaria, presentan una alta variabili-
dad y no están incluidas en los ALP. Las mejoras in-
troducidas en la rapidez y calidad con que se dispo-
ne de información, aunque han compensado parcial-
mente estas dificultades, no han evitado que resulte 
problemático evaluar en un horizonte temporal corto 
determinados movimientos observados en los activos 
de caja. 
La respuesta del Banco de España a estas trans-
formaciones ha consistido en revisar con mayor fre-
cuencia las sendas de liquidez de base del sistema 
bancario que guían su intervención en los mercados 
monetarios, incrementar la prudencia en la interpre-
tación de las señales que cabe extraer de los merca-
dos interbancarios y poner un mayor énfasis en evi-
tar cambios bruscos en la oferta de activos de caja 
que puedan ocasionar turbulencias innecesarias en 
dichos mercados. 
Las fricciones entre la vertiente interior y la vertien-
te exterior de la política monetaria son un tercer fac-
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tor que ha aconsejado evitar rigideces en el control 
de la cantidad de dinero en plazos reducidos. Estas 
tensiones, cuya potencia puede apreciarse a través 
de las trayectorias divergentes que seguirían a me-
dio plazo las distintas variables monetarias, de optar 
por un objetivo interno o externo, han terminado de-
rivando en dificultades de instrumentación, cuando 
las autoridades han intentado conciliar sendas de li-
quidez y referencias de tipo de cambio inconscientes. 
Tal como se ha señalado en el epígrafe cuarto de 
este capítulo, estas dificultades se han resuelto asu-
miento esquemas de actuación flexibles, tanto en los 
mercados interiores, como en los de divisas. En pe-
ríodos en los que el Banco de España ha intervenido 
de forma muy intensa en el mercado cambiario, ha re-
sultado especialmente complicada la esterilización de 
estas operaciones en los mercados interiores. La cre-
ciente integración en los flujos internacionales de ca-
pital de los segmentos más cortos de los mercados 
financieros internos, y la mayor sensibilidad del tipo 
de cambio de la peseta a los diferenciales de renta-
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bilidad con el exterior, han tendido a reducir la pre-
disposición del Banco de España a aceptar las fluc-
tuaciones en los tipos de Interés que pudieran resul-
tar de un seguimiento relaiivarnente estricto de los 
objetivos cuantitativos. 
Las mayores dificultades del Banco para regular la 
liquidez de base y su menor disposición a modificar 
abruptamente los tipos de interés guardan, asimismo, 
relación con la política de financiación del sector pú-
blico. El control monetario se ha visto mediatizado por 
la existencia de un saldo vivo de deuda pública en au-
mento que, a finales de 1988, se ha situado en nive-
les elevados -12,5 billones- y que se caracteriza 
por una alta rotación como resultado de su coloca-
ción a muy corto plazo. Cuando la política de finan-
ciación del Estado, remisa, en general, a aceptar un 
aumento del coste de emisión, y los requerimientos 
monetarios han entrado en abierto conflicto -como 
ocurrió durante el primer semestre de 1987-, la des-
conexión entre los tipos de interés del Tesoro y del 
Banco de España ha conducido a una situación po-
tencialmente peligrosa. Este último se ha visto empu-
jado a asumir la cobertura de una gran parte de las ne-
cesidades de endeudamiento del Estado, y esta ta-
96 
rea ha terminado afectando a los mercados moneta-
rios, elevando acusadamente sus tipos de interés e 
interfiriendo en el proceso de regulación de la liqui-
dez. 
En este repaso por los distintos factores que han 
inducido al banco central a descartar esquemas rígi-
dos de Instrumentación, queda por señalar un último 
elemento. Con la consecución de menores niveles de 
fluctuación de los tipos de interés -como contrapar-
tida de la mayor flexibilidad en el control de la canti-
dad de dinero-, el Banco ha intentado que los agen-
tes de los mercados monetarios puedan tomar sus 
decisiones en un entorno de estabilidad: ha procura-
do crear las condiciones para una mejor transmisión 
de los impulsos monetarios y ha tratado de evitar que 
se desarrollen Ilcírculos viciosos» que terminan con-
duciendo a resultados indeseables en el proceso de 
generación de dinero. Esta preocupación por un de-
senvolvimiento ordenado de los mercados financieros 
llegó a tener un carácter prioritario durante los prime-
ros meses de 1988. El clima creado por la Ilcrisis bur-
sátil» de noviembrE: de 1987, y el consiguiente dete-
rioro de las expectativas en un entorno financiero muy 
sensibilizado ante las fuertes pérdidas oe capital que 
acababan de producirse, llevó al Banco de España él 
practicar una cierta holgura monetaria y evitar un a,;-
mento de las primas de riesgo descontadas por los 
agentes. 
Durante el año 1988, siguió trabajando en el dise-
ño ce una técnica de instrumentación que, en la me-
dida de lo posible, constituyera una respuesta eficaz 
a este conjunto de innovaciones que supusieron res-
tricciones añadidas al control de la liquidez. A.unque 
a lo largo del ejercicio, el banco emisor tuvo que im-
primir dos orientaciones distintas a su política, como 
ya se ha señalado en los epígrafes anteriores, por en-
cima de estos cambios intentó preservar un esque-
ma flexible de control de los activos de caja, que, lle-
gado el momento, pudiera ser utilizado para llevar a 
cabo políticas más restrictivas. La experiencia acu-
mulada aconsejó descartar reglas fijas de interven-
ción que supusieran reacciones muy variables en el 
tiempo, pues, en el contexto en el que han de tomar-
se las decisiones de control, cargado de incertidum-
bres y sujeto a los condicionamientos descritos en 
los párrafos anteriores, resultan, en gran medida, es-
tériles para alcanzar las metas fijadas y suelen gene-
rar una fuerte inestabilidad. 
En el transcurso del año 1988 y desde la perspec-
tiva del seguimiento de objetivos de cantidades, esta 
mayor flexibilidad tuvo su reflejo en un control menos 
estricto de los ALP a corto plazo y, por tanto, en una 
tendencia a evitar reacciones bruscas ante perturba-
ciones transitorias, que hubieran podido ir alejando 
temporalmente el crecimiento del agregado de los 
objetivos previstos para el conjunto del año. Así, du-
rante los ocho primeros meses del ejercicio -perío-
do de una orientación más permisiva-, se acepta-
ron las desviaciones que registró ALP, de tal forma 
que los ritmos de expansión del agregado sirvieron, 
básicamente, de elemento de referencia a medio pla-
zo. Cuando el peligro de degradación en los equili-
brios macroeconómicos y la información proporciona-
da por las magnitudes monetarias y crediticias indu-
jeron al Banco de España a endurecer progresiva-
mente su política, a partir de septiembre, los objeti-
vos establecidos persiguieron una desaceleración del 
incremento de los ALP. Estos objetivos no se plas-
maron, sin embargo, en intentos de recuperación rá-
pida de la senda de referencia para 1988, ni se pro-
gramaron inflexiones bruscas en los ritmos de creci-
miento de partida del agregado, sino que se traduje-
ron, más bien, en esfuerzos moderados por alcanzar 
una menor velocidad en el avance de la cantidad de 
dinero, admitiéndose, en cualquier caso, un cierto 
grado de desviación «a posteriori» respecto a dichos 
objetivos. 
Los criterios de manejo de los tipos de interés prac-
ticados por el Banco de España también han queda-
do afectados por las innovaciones y los condiciona-
mientos que se han expuesto en los párrafos ante-
riores. El Banco ha tendido a utilizar sus tipos de in-
tervención para emitir señales claras, que sirvan para 
enmarcar los episodios de restricción u holgura mo-
netaria. Para que las decisiones de alterar los tipos 
de interés transmitan un mensaje definido sobre la 
orientación deseada, las modificaciones introducidas 
en los mismos han adquirido cierta magnitud y han 
tendido a espaciarse suficientemente. De este modo, 
se ha tratado de dotar a los niveles vigentes en cada 
momento de estabilidad y de visos de consolidación 
en el futuro. 
En esta línea, el proceso de distensión monetaria 
que abarcó los primeros meses de 1988 se vio jalo-
nado por el descenso, en cuatro ocasiones, del tipo 
de interés marginal de los préstamos de regulación 
monetaria en cuantías que oscilaron entre medio pun-
to y un punto porcentual, que llevaron su nivel desde 
el 13,5 %, en que se encontraba a finales de 1987, al 
10,5 %, al que se situó en el inicio del mes de junio. 
De manera simétrica, el tono más restrictivo que ha 
caracterizado la política monetaria durante el último 
trimestre de 1988 y el primero de 1989, se ha mani-
festado de forma destacada en las cuatro ocasiones 
en las que dicho tipo marginal se ha modificado al 
alza, marcando un recorrido de ascenso de magni-
tud superior a los tres puntos porcentuales: del 
10,375 observado a mediados del mes de septiem-
bre, hasta el 13,75 % alcanzado en marzo del año ac-
tual (véase gráfico 111-9). 
Un segundo rasgo importante de la política de ti-
pos de interés ha sido la sintonía del Banco de Es-
paña y del Tesoro en el manejo de sus tipos respec-
tivos de intervención monetaria y de emisión de deu-
da pública. El éxito en la actuación al unísono de am-
bas gestiones resulta de especial trascendencia, tan-
to para poder cubrir de forma suficiente las necesi-
dades de endeudamiento público y asegurar el de-
sarrollo de los mercados primarios de deuda del Es-
tado, como para posibilitar una regulación fluida de 
la liquidez de base del sistema bancario. 
La articulación de la política de tipos de interés de 
ambas instituciones se ha llevado adelante, durante 
el año 1988, de forma satisfactoria. Los distintos cam-
bios en los niveles de los tipos se han realizado con-
servando, en general, una estructura ascendente de 
la curva de rendimientos por plazos construida a par-
tir de los tipos del tramo comprendido entre un día y 
tres meses, regulado por el Banco de España, y del 
tramo entre uno y tres años, que define fundamen-
talmente los plazos de las emisiones del Tesoro. 
En determinados períodos, el nivel al que se situa-
ron los tipos de interés fue el resultado de la búsque-
da de una solución de compromiso al conflicto que 
se planteó entre las vertientes interna y externa del 
control monetario. Fue esta una solución necesaria-
mente transitoria, en la que la referencia principal 
para el conjunto de la política monetaria descansó so-
bre un determinado nivel del tipo de interés, a partir 
del cual resultó posible aliviar la presión que estaba 
ejerciéndose sobre los mercados monetarios y de di-
visas; o, cuando menos, permitió abordar, con cier-
tas garantías, la intervención simultánea en ambos 
mercados. 
Es posible rastrear esta estrategia de tipos de in-
terés en el comportamiento seguido por el Banco de 
España durante los meses centrales de 1988. Tras 
un descenso continuado en los cinco primeros me-
ses del año, los tipos se estabilizaron en el entorno 
del 10,5 %, y permanecieron así hasta finales del mes 
de septiembre. Durante este período, pudo mante-
nerse un curso relativamente estable de la peseta, 
sin tener que incurrir en compras de divisas tan cuan-
tiosas como las registradas en los primeros meses de 
1988. Al mismo tiempo, el nivel alcanzado en los ti-
pos de interés favoreció la normalización de los mer-
cados internos, sin generar una presión de la deman-
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da de activos de caja que resultara ingobernable. 
Esta instrumentación monetaria, basada fundamen-
talmente en la estabilidad de los tipos de interven-
ción en los mercados interbancarios, persistió duran-
te cuatro meses, aproximadamente, hasta que la acu-
mulación de datos sobre la expansión excesiva del 
gasto nominal y de los agregados crediticios, y so-
bre la aceleración de la inflación y de las magnitudes 
monetarias, aconsejó su modificación. 
Por lo que se refiere a la intervención día a día en 
los mercados monetarios, la actuación del Banco de 
España puso especial énfasis en garantizar un grado 
de fluctuación de los tipos de interés reducido. En 
conttaposición, los activos de caja presentaron fre-
cuentemente una variabilidad a corto plazo elevada 
y las autoridades monetarias aceptaron desviaciones 
de cierta magnitud en relación con los objetivos es-
tablecidos para dicha variable. Durante 1988, tal 
como se ha señalado, esta estrategia se materializó 
en renuncias a una esterilización inmediata en los 
mercados interiores de las divisas adquiridas, espe-
cialmente en aquellos períodos, en ocasiones prolon-
gados, en los que fue muy intensa la presión sobre 
su balance del flujo de liquidez proveniente del exte-
rior. Con igual intención, en los episodios en los que 
la demanda de activos de caja mostró mucho vigor, 
se evitó contraponer una oferta de liquidez de base 
excesivamente rígida. 
No obstante, debe destacarse que el mantenimien-
to de la volatilidad de los tipos de interés dentro de 
márgenes reducidos resulta más problemático cuan-
do la necesidad de endurecer la política monetaria 
hace inevitable la introducción de grados más eleva-
dos de incertidumbre en el desenvolvimiento de los 
mercados. En este sentido, si bien durante el conjun-
to de 1988 la estabilidad a corto plazo de los tipos 
de interés fue elevada, en el último trimestre del año 
yen los primeros meses de 1989, período en el que 
se han acumulado medidas monetarias de corte res-
trictivo, se ha apreciado un aumento de su variabili-
dad que, aun sin alcanzar niveles altos, ha puesto de 
manifiesto que compatibilizar la estabilidad de los ti-
pos de interés en el corto plazo con el mantenimien-
to de un tono general restrictivo constituye una em-
presa que resulta cada vez más compleja. 
Para atenuar estos conflictos, el Banco de España 
ha ido procurando una diversificación de los instru-
mentos de control monetario. Ha reservado unos para 
las situaciones en las que se ha visto en la necesi-
dad de transmitir señales de cambio en la orientación 
de su política, o de acentuación de la misma: modi-
ficaciones de los tipos de interés de los préstamos 
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de regulación monetaria y de las subastas de cesio-
nes temporales de letras del Tesoro a tres meses, y 
alteraciones en el nivel del coeficiente de caja. Ha po-
tenciado otros para la gestión de la liquidez a más 
corto plazo: especialmente operaciones de mercado 
abierto con deuda del Estado. En este sentido, el de-
sarrollo del Sistema de Anotaciones en Cuenta de 
Deuda del Estado ha permitido incrementar la varie-
dad de las herramientas de control. Ha posibilitado 
que el Banco de España, desde mediados de 1988, 
realice habitualmente operaciones de compra-venta 
de títulos públicos, a través de los creadores de este 
mercado -en general, con pacto de retrocesión-, 
modificando con frecuencia tipos de interés, plazos y 
cantidades intercambiadas en función de las necesi-
dades de control. Asimismo, ha realizado estos cam-
bios para compensar situaciones en las que el grado 
de presión o distensión de los mercados monetarios 
ha sido considerado excesivo. La progresiva consoli-
dación y ensanchamiento del mercado de anotacio-
nes en cuenta posibilitará en el futuro que el Banco 
siga profundizando en esta estrategia de especializa-
ción de los diversos instrumentos según los objetivos 
que se persigan en cada caso. 
El esquema de instrumentación monetaria descrito 
en este apartado debe entenderse como una estra-
tegia flexible, circunscrita al corto plazo, y, por tanto, 
compatible con un control relativamente estricto de 
las magnitudes en períodos más dilatados de tiem-
po, horizonte donde el valor normativo de los objeti-
vos cuantitativos adquiere su plena virtualidad. En 
este sentido el Banco de España sigue consideran-
do los ALP como referencia fundamental en la formu-
lación de la política monetaria. Las estimaciones de 
la función de demanda de esta magnitud vienen mos-
trando una estabilidad razonable, por lo que consti-
tuye un agregado válido para ser utilizado como in-
dicador adelantado del gasto nominal. Por el contra-
rio, otras magnitudes más reducidas como M1 y M2 
han presentado un mayor grado de inestabilidad. Tal 
inestabilidad resulta explicable en un contexto de pro-
gresiva liberalización de los tipos pasivos, de crecien-
te importancia relativa de los títulos del Estado a cor-
to plazo en la financiación del déficit y de elevada in-
termediación del sistema bancario en la colocación 
de éstos al público. Por todo ello y pese a las dificul-
tades que los ALP presentan, continúan mostrando 
una superioridad significativa, tanto frente a otras 
magnitudes cuantitativas como frente a esquemas al-
ternativos de control monetario. La evolución recien-
te de la economía española refuerza la necesidad de 
mantener un alto nivel de disciplina en la política de 
gestión de la demanda agregada en el próximo futu-
ro; por ello, en el siguiente epígrafe se expondrá la 
ayuda que la política monetaria puede aportar a esta 
tarea en el transcurso del año 1989. 
6. EL PAPEL DE LA POLlTICA MONETARIA EN EL 
CONTROL DE LA INFLACION 
Tras varios años de crecimiento sostenido en los 
que se ha profundizado en la apertura al exterior y 
en la integración europea, la economía española se 
enfrenta, de nuevo, al recrudecimiento de tensiones 
inflacionistas no controladas. El rebrote de la inflación 
es, según el diagnóstico trazado en este Informe 
Anual, el problema más grave de la coyuntura actual 
y el reto más complicado que tiene la política econó-
mica en el próximo período. Si se pierde el control de 
los precios, el dinamismo de la inversión privada se 
ahogará con rapidez y el proyecto de integración eu-
ropea puede sufrir un serio revés. Dada la creciente 
variabilidad en la que se desenvuelven las transac-
ciones financieras internacionales, la pérdida de la 
confianza en la estabilidad interna se traducirá, antes 
o después, en un vuelco en la dirección de los flujos 
de capital que impedirá la financiación del déficit por 
cuenta corriente, la estabilidad del tipo de cambio y, 
en definitiva, el cumplimiento de los compromisos 
contraídos con los socios comunitarios. 
En consecuencia, parece razonable finalizar el aná-
lisis de la evolución monetaria reciente realizado en 
este capítulo, con algunas reflexiones sobre las posi-
bilidades y las limitaciones de la tarea que puede de-
sempeñar la política monetaria en el control de la in-
flación en las presentes circunstancias. 
El proceso inflacionista en curso presenta algunas 
características que lo diferencian de otras fases an-
teriores de alzas de precios y que requieren una res-
puesta específica de política económica. Por sus cau-
sas y por sus manifestaciones, las nuevas tensiones 
inflacionistas no son asimilables a los procesos vivi-
dos en la década de los setenta, en los que el enca-
recimiento de las materias primas y las presiones sa-
lariales desempeñaron un papel fundamental. A dife-
rencia de lo ocurrido entonces, el nuevo rebrote in-
flacionista tiene su origen fundamental en un creci-
miento muy intenso de la demanda, mantenido du-
rante un largo período de tiempo. Como es lógico, no 
obstante, dicha presión de la demanda se ve acom-
pañada de tensiones alcistas de costes y de un de-
terioro de las expectativas que, junto con la escasa 
capacidad del sistema económico para realizar los rá-
pidos ajustes que la nueva situación requiere, reali-
mentan las alzas de precios por el lado de la oferta. 
Cuando las tensiones de oferta y demanda se rea-
vivan entre sí, y cuando las alzas de precios, costes 
y márgenes se manifiestan de forma simultánea, no 
es fácil distinguir con claridad las líneas de causali-
dad dominantes. Sin embargo, la propia maduración 
del ciclo económico, nacional e internacional, refuer-
za el análisis esbozado en capítulos anteriores, según 
el cual, la actual aceleración de los precios se corres-
ponde con los procesos de desbordamiento de la de-
manda que normalmente acompañan a la prolonga-
ción de las fases largas de expansión económica. 
Las dificultades del aparato productivo para adap! 
tarse a las transformaciones inducidas por la apertu-
ra al exterior y por el intenso dinamismo de la activi-
dad han determinado un reparto muy desigual de di-
cho desbordamiento entre las diversas ramas de la 
actividad, de forma que en alrJunas de ellas han apa-
recido limitaciones de capacidad productiva, a pesar 
del fuerte dinamismo inversor de los últimos años. 
El crecimiento desproporcionado del gasto se ha 
visto favorecido, además, por una orier',ción de la 
política económica menos restrictiva que la practica-
da en años anteriores. Los logros alcanzados en ma-
teria de inflación, la preocupación prioritaria por redu-
cir el desempleo y acortar las diferencias con los ni-
veles de desarrollo y de bienestar social de los paí-
ses europeos, y las incertidumbres sobre los posibles 
efectos depresivos de los acontecimientos financie-
ros de octubre de 1987 condujeron a una combina-
ción de políticas que finalmente habría de resultar re-
lativamente permisivas frente a un vigor de la deman-
da nacional superior al inicialmente previsto. El tono 
cauteloso con el que se diseñó la política financiera, 
con el fin de paliar la eventual aparición de tenden-
cias recesivas, creó, asimismo, unas condiciones de 
cierta holgura durante la mayor parte del año. La pre-
sión de la demanda y su alto nivel de dispersión, en 
un contexto de desahogo financiero, favorecieron la 
translación de las subidas de costes a precios, con 
aumento sustancial de los márgenes empresariales 
en algunos sectores, especialmente en los más pro-
tegidos frente a la competencia exterior. Esta situa-
ción terminó expresándose en un cambio importante 
en el clima de moderación salarial dominante duran-
te la primera mitad de la década de los ochenta. 
La ruptura del criterio de negociar los salarios en 
torno a la previsión de aumento de los precios, que 
guió la moderación de los salarios en los años del 
ajuste económico, tiene mayor importancia en un con-
texto como el actual, en el que la superación de los 
objetivos de inflacion ha erosionado la credibilidad del 
carácter antiinflacionista de la política económica y ha 
espoleado las expectativas alcistas que formulan los 
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agentes. La vuelta a pautas de indiciación salarial 
muy estrictas puede actuar como un potente meca-
nismo de reproducción de las tensiones de precios. 
En una situación caracterizada por fuertes presio-
nes de demanda y deterioro de las expectativas, es 
conveniente que las diversas ramas de la política eco-
nómica actúen de forma convergente con el fin de 
conseguir un efecto neto en la dirección requerida y 
según un reparto de funciones que esté en conso-
nancia con la influencia relativa que cada instrumen-
to ejerce sobre las diferentes clases de gasto final. 
En este sentido, la conveniencia de armonizar la es-
tabilidad con el mantenimiento de un elevado poten-
cial de crecimiento hace deseable, en principio, la uti-
lización de aquellas combinaciones de instrumentos 
que hagan recaer la mayor parte del esfuerzo de con-
tención sobre el gasto de consumo. 
Este criterio lleva a postular una política presupues-
taria de tono restrictivo que actúe como factor de 
compensación del empuje de la demanda del sector 
privado. Numerosas razones avalan la conveniencia 
de esta orientación. Un reparto de las tareas entre 
las vertientes fiscal y monetaria permitiría una distri-
bución más equilibrada del esfuerzo de contención 
entre los componentes internos del gasto, lo que re-
dunciaría en una mayor credibilidad global de la polí-
tica antiinflacionista. Esta articulación aminoraría la 
presión alcista sobre los tipos de interés y afectaría 
más directamente a la renta disponible de las fami-
lias, descargando una mayor parte de la restricción 
sobre el gasto en consumo y reduciendo, en contra-
partida, el impacto negativo sobre la inversión priva-
da. Los efectos sobre el sector privado serían más rá-
pidos y la incidencia negativa sobre el proceso de 
modernización del aparato productivo y sobre la crea-
ción de empleo sería menor. Paralelamente, al redu-
cir los incentivos para las entradas especulativas de 
capital, aliviaría las presiones apreciadoras sobre la 
peseta y los conflictos entre el control monetario y la 
política cambiaria. Este resultado sería especialmen-
te beneficioso para la competitividad de las exporta-
ciones y, a medio plazo, repercutiría tanto en una me-
jora del saldo de la balanza por cuenta corriente 
como en unas condiciones más favorables para ac-
ceder al mecanismo de estabilidad cambiaria del 
SME desde una paridad sostenible. Por último, al re-
ducir la generación autónoma de base monetaria por 
parte del sector público y del sector exterior, facilita-
ría el control de la liquidez. 
Todos estos factores suministran argumentos sóli-
dos favorables a una estrategia conjunta de las polí-
ticas monetaria y fiscal orientada a la consecución de 
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un objetivo de estabilidad a medio plazo, renuncian-
do a los esquemas mixtos, que asignan objetivos di-
ferentes a los distintos instrumentos, y al activismo 
de corto plazo, que puede amenazar las perspecti-
vas en un horizonte más largo. Sin embargo, no cabe 
ignorar las dificultades para aplicar una política pre-
supuestaria más restrictiva. Las carencias de infraes-
tructura y las fundadas demandas de una cobertura 
más amplia y de mayor calidad de los servicios pú-
blicos esenciales limitan las posibilidades de conten-
ción del gasto público. Los desfases de la economía 
en relación a los países europeos en este terreno y 
las expectativas abiertas por la mejora del nivel me-
dio de vida de la población, al amparo del crecimien-
to de los últimos años, han alentado una fuerte pre-
sión para que las autoridades atiendan con más re-
cursos y mayor eficacia estas necesidades. Paralela-
mente, el aumento registrado en los últimos años en 
la presión fiscal y la pervivencia de algunos proble-
mas de equidad en el sistema tributario vigente res-
tringen seriamente la posibilidad de seguir aumentan-
do la recaudación impositiva a la velocidad observa-
da en los últimos años. 
La eficacia de las actuaciones para regular la de-
manda agregada depende, asimismo, de las pautas 
que sigan los agentes privados en la negociación de 
los salarios y en la fijación de los precios. Si los agen-
tes sociales establecen tasas de crecimiento incom-
patibles con la estabilidad de precios, se producirá 
un recrudecimiento de las tensiones inflacionistas 
que reducirá la eficacia del control monetario y ele-
vará las fricciones asociadas a la restauración de los 
equilibrios. En última instancia, una inconsistencia de 
este tipo tiende a detener el crecimiento rápido de la 
economía y a elevar el coste en términos de desem-
pleo de la propia estabilidad de precios. 
En este contexto, la moderación salarial sigue sien-
do altamente deseable para el control de la inflación 
y el crecimiento del empleo. Téngase en cuenta que, 
si se mantiene el dinamismo de la economía españo-
la, dicha moderación puede ser compatible con au-
mentos sostenidos en el salario real medio y, sobre 
todo, con mejoras en el bienestar del conjunto de los 
asalariados a través del aumento del número de las 
personas empleadas y del perfeccionamiento de la 
cobertura y la calidad de los servicios públicos y las 
prestaciones sociales. En las circunstancias actuales 
del mercado de trabajo, la moderación salarial ha de 
descansar en la mejora de la propia capacidad de 
ajuste del mismo, ya que el espacio para que las po-
líticas agregadas de rentas puedan ser eficaces es 
muy reducido. Cabe añadir, por último, que el aumen-
to de la competencia en los diferentes mercados y 
de la apertura de la economía española al exterior 
puede actuar como barrera de contención del aumen-
to de los márgenes empresariales y de la rápida 
transmisión de! encarecimiento de los factores de 
producción y, en consecuencia, puede desempeñar 
un papel relevante para que la determinación de pre-
cios y rentas transcurra de manera compatible con el 
tono de la política monetaria. 
El mantenimiento de unos objetivos monetarios es-
trictos como elemento fundamental de disciplina fren-
te a la tendencia al deterioro de los equilibrios ma-
croeconómicos básicos, con un concurso limitado a 
esta tarea de la política de ingresos y gastos públi-
cos, refuerza las subidas de los tipos de interés y ali-
menta la presión apreciadora sobre la peseta, hacien-
do recaer una mayor parte del ajuste sobre los com-
ponentes de la demanda con mayor valor estratégi-
co para la continuidad de una senda de elevado cre-
simiento potencial. La combinación resultante tiene 
mayor dificultad para afectar al consumo y ofrece al-
gunos flancos débiles para su propia credibilidad, ya 
que !a falta de coherencia entre las señales que pro-
ceden de los diversos ámbitos de actuación puede 
introcjuclr alguna incertidumbre sobre la capacidad 
real de las autoridades para lograr el control de la li-
qUidez y alcanzar· los Objetivos de precIos Pero, ade-
más, esta situación tiende a prolongar los conflictos 
entre las vertientes interior y exterior de la política mo 
netaria y obliga a las autoridades a pronunciarse 
constantemente sobre la jerarquización entre los ob-
jetivos de control monetario interior y los criterios 
cambiarías. Cuestión ésta que adquiere una impor-
tancia especial con la perspectiva de integración de 
!a peseta en el mecanismo de estabilidad cambiaría 
del Sisterra Monetar-io Europeo. 
La plena integración en el mecanismo de cambios 
del SME reforzará la importancia de la estabilidad 
cambiaria como objetivo intermedio básico de la po-
lítica monetaria. En circunstancias normales en la evo-
lución de los equilibrios macroeconómicos y de los 
mercados financieros, las autoridades deberán acep-
tar fluctuaciones a corto plazo en la cantidad de di-
nero como contrapartida de las intervenciones dirigi-
das a sostener la cotización de la peseta dentro de 
las bandas acordadas y habrán de manejar los tipos 
de interés a corto plazo para incidir sobre esos mo-
vimientos. Este planteamiento general no excluye, sin 
embargc, que en numerosas circunstancias -espe-
Cialmente durante el píOceso de aproximación al área 
de estabilidad del Sistema Monetario Europeo- siga 
siendo conveniente que el banco emisor guíe sus ac-
tuaCiones por objetivos de crecimiento de las magni-
tudes monetarias, concediendo una menor atención 
a los criterios ca;'·::Jlarios. Las soluciones a los posi-
bles dilemas que puedan surgir se;án diversas, se-
gún sean los objetivos dominantes que pers;~an las 
autoridades en cada coyuntura concreta y los condi-
cionantes que limiten en cada momento la capacidad 
de actuación de los diferentes instrumentos. 
En situaciones caracterizadas por un escaso mar-
gen para la participación activa de la política presu-
puestaria en la regulación de la demanda, por el man-
tenimiento de déficits fiscales significativos y por el 
resurgimiento de las presiones alcistas de salarios, la 
fijeza del tipo de cambio no suministra un mecanis-
mo suficiente para mantener el control de la inflación. 
Los resortes de disciplina que introduce el compro-
miso de reducir las oscilaciones cambiarias funcionan 
con unos retrasos y unos costes que impiden confiar 
en su eficacia en determinadas condiciones de per-
turbación, especialmente al inicio de los procesos in-
flacionistas y en los países con escasa tradición de 
estabilidad en la cotización' de su moneda y con una 
incipiente apertura al eXTerior. 
I_os acontecimientos recientes de la economía es-
paFlola confirman la insuficiencia del anclaje que pro-
porciona el tipo de cambio para contener el deterioro 
de la inf1aclon y la degradación de las expectativas 
1._3 fortaleza de la peseta ha ejercido, sin duda, ur, in-
flUJO beneficioso en la regulación del gasto y en ei 
control de la inflaCión, pero no ha sido suficiente para 
detener la aceleración de las subidas de los precios 
y el desequilibrio de la balanza de pagos. Si se hu-
biese optado por confiar la estabilidad interior a la fi-
jeza del tipo de cambio nominal de la peseta, habría 
sido necesario aceptar una mayor acomodación de 
la oferta monetaria que atenuase la tendencia a la 
apreciación de la moneda, lo cual habría exacerbado, 
con toda probabilidad, el potencial Inflacionista de la 
presión de demanda. 
En este sentido, parece adecuado mantener en el 
horizonte temporal más inmediato, cuando todavía es 
posible modificar la paridad de la peseta, el carácter 
prioritariO de los objetivos monetarios internos. Cuan-
do el mantenimiento de la estabilidad económica re-
quiere un elevado protagonismo del control moneta-
no, -como ocurre en la actual coyuntura-, han de 
aceptarse los márgenes razonables de apreciación 
de la peseta, derivados del ascenso de los tipos de 
interés, Ij han de evitarse, en la medida de lo posi-
ble, los períodos prolongados de fricción entre am-
bas vertientes de la política monetaria. Mientras las 
tendencias del mercado de cambios lo permitan, es 
conveniente que el rigor en el control de la liquidez 
vaya acompañado por una peseta fuerte que ayude 
a la contención de la demanda, compense las pre-
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siones inflacionistas por el lado de los costes y actúe 
como freno al aumento de los márgenes empresaria-
les en los sectores más sensibles a la competencia 
exterior. 
A la vista del conjunto de dificultades que han sido 
expuestas, es evidente que la aportación potencial 
de la política monetaria a la difícil tarea de armonizar 
el crecimiento económico con la estabilidad de pre-
cios es reducida. La posible eficacia de las medidas 
orientadas a regular el crecimiento de la liquidez, o a 
influir en la evolución de los tipos de interés, descan-
sa en la transmisión de una señal clara de encareci-
miento de los recursos financieros disponibles que 
sea capaz de incidir en un sentido moderador de las 
decisiones de gasto del sector privado. Dadas las 
restricciones procedentes de los restantes instrumen-
tos, la potencia de la señal depende, singularmente, 
de la credibilidad que las propias medidas adquieran 
frente al conjunto de los agentes privados, pero, es-
pecialmente, frente al sistema bancario que ha de de-
sempeñar un papel muy destacado en su traslación. 
La quiebra de los procesos de expansión excesiva 
del gasto y de deterioro de las expectativas sobre los 
equilibrios futuros de la economía española requiere 
una actuación prolongada, que incida sobre el coste 
y la disponibilidad de los fondos de préstamo a me-
dio y largo plazo. Por ello, la capacidad para afectar 
a las decisiones de gasto se apoya en el carácter du-
radero de las subidas de los tipos de interés, ade-
cuadamente transmitidas a los tramos medios y lar-
gos de los mercados financieros, y en el manteni-
miento de una política cambiaria coherente con este 
enfoque. De esta forma, la restricción monetaria pue-
de actuar, en principio, con efectos duraderos sobre 
los componentes de la demanda más sensibles a los 
tipos de interés y al tipo de cambio, y sobre el pro-
ceso de formación de rentas y precios. 
En este contexto, las estrategias de subidas rápi-
das, pero transitorias, de los tipos de interés han per-
dido gran parte de la virtualidad que tenían en el pa-
sado para cambiar las expectativas de degradación 
de la evolución macroeconómica, mediante una se-
ñal clara y relativamente contundente. Esta forma de 
intervención poseía un elevado grado de eficacia 
cuando el encarecimiento de la liquidez de base del 
sistema crediticio se traducía con rapidez en un au-
mento del racionamiento del crédito, y cuando las 
restricciones a la movilidad internacional de los capi-
tales mitigaban los conflictos agudos con la política 
cambiaria. Los acontecimientos de 1987 mostraron 
que estos supuestos habían dejado de adecuarse a 
la realidad del sistema financiero español. Dado el de-
sarrollo actual de los mercados, las subidas enérgi-
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cas, pero efímeras, de los tipos de interés a corto pla-
zo no se transmiten con la intensidad adecuada a las 
variables financieras que mayor incidencia tienen so-
bre la actividad tienen escaso impacto regulador so-
bre la demanda de gasto y pueden comportar algu-
nas distorsiones para la evolución del tipo de cam-
bio, del control monetario y de la financiación del dé-
ficit público. 
Por estas razones, la transmisión de los impulsos 
que se pretenden impartir puede ser más eficaz si se 
aplica una estrategia de subidas dosificadas, pero 
persistentes, de los tipos de interés, que afecte al 
coste permanente de financiación del sector privado 
y suministre una señal clara de la voluntad de las au-
toridades de regular la demanda. Para reforzar su im-
pacto, es importante que vaya acompañada por una 
política de endeudamiento público que exprese con 
claridad su disposición a satisfacer el grueso de sus 
necesidades de financiación a los costes de merca-
do y que ayude a que las subidas de los tipos de in-
terés sean moderadas y convenzan a los agentes de 
su permanencia. 
Sin embargo, incluso adoptando esta perspectiva, 
existen obstáculos para que las señales de endure-
cimiento de la política monetaria se transmitan con 
suficiente rapidez e intensidad a las variables finan-
cieras relevantes e incidan en la medida necesaria en 
las decisiones de gasto. En el clima expansivo en el 
que se desenvuelve la actividad económica, la sen-
sibilidad de los diferentes componentes de la deman-
da final a las señales de encarecimiento permanente 
de los recursos ajenos es más reducida. El fuerte sa-
neamiento experimentado por las empresas españo-
las en los últimos años y el rápido crecimiento de los 
recursos propios en relación al avance de los fondos 
ajenos, que ha elevado su nivel de autonomía finan-
ciera, tienden a reducir la elasticidad a corto plazo 
del gasto de inversión respecto a las variables repre-
sentativas del coste y la disponibilidad de los fondos 
de préstamo. Por su parte, la demanda del crédito 
para la adquisición de bienes de consumo es menos 
vulnerable a los incrementos de los tipos de interés 
nominales cuando las expectativas apuntan a un re-
punte de la inflación. La escasa incidencia del enca-
recimiento de la financiación ajena sobre la renta dis-
ponible de las familias, en un contexto fuertemente 
expansivo de las rentas de la propiedad y de la em-
presa, completa el conjunto de circunstancias que 
tienden a dilatar en el tiempo la respuesta del gasto 
final a las señales contractivas de la política moneta-
ria. 
Las mismas circunstancias que realimentan la iner-
cia de la demanda de recursos financieros obstacu-
lizan la adecuación de la conducta de las institucio-
nes financieras a las pautas más estrictas que las au-
toridades pretenden introducir. El fuerte crecimiento 
de los recursos propios del sistema bancario, que 
acompaña a la firme pulsación de la demanda y a la 
situación más saneada del sector, tiende a dilatar y 
a amortiguar la traslación de la elevación de los tipos 
de interés desde el mercado interbancario hasta los 
tipos de interés de los créditos concedidos a familias 
y empresas. Permite, a su vez, financiar políticas de 
expansión crediticia, al calor de una demanda pujan-
te, sin necesidad de depender únicamente de la ex-
pansión de los pasivos monetarios, lo que se vería 
más directamente constreñido por el propio marco de 
control. 
Bajo estos condicionamientos, es conveniente que 
las elevaciones de los tipos de interés y la instrumen-
tación de sendas estrictas para los activos de caja 
estén acompañadas por medidas que refuercen su 
transmisión hacia los demandantes finales de crédi-
to. Tal es el sentido principal de la reciente elevación 
del tramo no remunerado del coeficiente de caja, 
cuyo impacto directo sobre los beneficios de los ban-
cos y cajas de ahorro debe contribuir a estimular la 
subida de los tipos activos y a frenar los planes de 
expansión crediticia que contradigan el carácter glo-
balmente restrictivo de la política monetaria. 
Tómese en consideración, asimismo, que en la ac-
tual situación de alta sensibilidad de los mercados 
cambiarios a los diferenciales de tipo de inter€s y ex-
trema propensión al arbitraje de rendimientos a muy 
corto plazo, pueden registrarse episodios de especu-
lación a favor de la peseta y círculos viciosos de apre-
ciación, como resultado del empeoramiento de las 
perspectivas macroeconómicas y del efecto que se 
espera de las medidas monetarias sobre la rentabili-
dad a corto plazo de los activos denominados en pe-
setas. Para evitar las consecuencias distorsionadoras 
de estos episodios y su eventual realimentación, pue-
de ser necesario realizar intervenciones esterilizadas 
en los mercados de cambios que eviten la aprecia-
ción de la peseta. Será preciso, en estas circunstan-
cias, tratar de reducir la virulencia de estas fricciones 
recurriendo a los mecanismos del control de cambios 
que todavía permiten los compromisos suscritos de 
liberalización de las transacciones de capital con el 
exterior. 
La justificación del posible recurso a los controles 
de cambios se encuentra en los requerimientos deri-
vados de la regulación de la liquidez y tiene, por lo 
tanto, un carácter transitorio, que no debe afectar a 
la trayectoria de liberalización a medio y largo plazo. 
Sin embargo, dadas las dificultades de avanzar en 
paralelo en la asunción de compromisos formales de 
estabilidad cambiaria y en la profundización de la li-
beralización de los flujos de capital, que son las dos 
líneas exigidas por la integración en los mecanismos 
monetarios europeos, esos episodios pueden no ser 
tan excepcionales. Por otra parte, para manejar las 
complicaciones que han de acompañar a los inten-
tos de hacer frente a la inflación con escaso concur-
so de la política fiscal y en presencia de tensiones al-
cistas de salarios, es importante preservar un cierto 
grado de autonomía del control monetario interior, 
para lo cual, también puede ser conveniente la utili-
zación coyuntural, aunque más frecuente de lo de-
seado, de algunas restricciones sobre las transaccio-
nes de capital con el exterior. 
Puede ser adecuado aplicar temporalmente medi-
das de índole parecida para evitar que la fuerte de-
manda de crédito encuentre salida a través del en-
deudamiento externo e introduzca presiones adicio-
nales sobre la peseta. Con esta finalidad, a principios 
de 1989, se han establecido depósitos no remunera-
dos sobre la financiación obtenida por los residentes 
en los mercados internacionales y sobre los recursos 
conseguidos por el sistema bancario mediante el de-
terioro de su tesorería en moneda extranjera. 
Estas medidas tienen una eficacia limitada y de-
creciente en el tiempo y constituyen una pausa for-
zada en el proceso de liberalización del sistema fi-
nanciero, que resulta inevitable para dotar de mayo-
res dosis de disciplina al entorno en el que los agen-
tes económicos han de adoptar sus decisiones. 
En el futuro inmediato, la actuación restrictiva de 
la política monetaria va a estar rodeada de dificulta-
des que se reflejarán en el desenvolvimiento de los 
mercados financieros. Pero esta orientación es nece-
saria para establecer un marco relativamente ajusta-
do que modere el crecimiento de la demanda inte-
rior, encauce las expectativas, frene el deterioro del 
ahorro neto del sector privado y evite un incremento 
insostenible del endeudamiento exterior. como con-
secuencia de un déficit creciente de la balanza por 
cuenta corriente. La eficacia de esta actuación y los 
costes asociados a la misma dependerán, en buena 
medida, de la coherencia que se alcance en la defi-
nición del conjunto de los instrumentos de la política 






DE LA ECONOMIA 

1. LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA 
Este epígrafe tiene por objeto presentar un análisis 
global de los procesos de financiación de la econo-
mía en 1988, dedicando especial atención a las vías 
a través de las cuales la evolución del sector real y 
las políticas monetaria y cambiaria determinaron la 
generación e instrumentación de los flujos financie-
ros. Para ello se parte de la integración de las cuen-
tas del sector real, elaboradas por el INE, y de las 
cuentas financieras, que realiza el Banco de España 
(1), lo que plantea dificultades metodológicas y cier-
tas discrepancias (2). Esta es la causa por la que, en 
el cuadro IV-I, se presentan por separado la capaci-
dad o necesidad de financiación (saldo de ingresos 
y gastos no financieros) y el ahorro financiero neto 
(saldo de variaciones de activos y pasivos financie-
ros), con una rúbrica de ajuste que da cuenta de las 
diferencias. 
En dicho cuadro resalta el apreciable deterioro 
del saldo neto de las transacciones con el exterior en 
1988. Tras varios años en los que la economía espa-
ñola presentó un signo excedentario en sus operacio-
nes con el resto del mundo, el déficit de la balanza 
por cuenta corriente, que se corresponde con el de-
sahorro financiero neto de la economía, se elevó, en 
1988, al 0,8 % del PIB. Dicha evolución, como puede 
observarse, fue la continuación de un proceso inicia-
do en 1987 y que ha determinado, en el curso de dos 
años, un empeoramiento acumulado del saldo de las 
transacciones exteriores cercano al 3 % de! FIB. 
La desaparición del excedente del conjunto de la 
economía española frente al resto del mundo mues-
tra una estrecha correspondencia con el acelerado 
deterioro de las cuentas financieras del sector de em-
presas y familias, mientras que, por su parte, tanto 
las Administraciones Públicas como el sector de ins-
tituciones financieras registraron una cierta mejora en 
el saldo de sus operaciones. 
En la base de estos comportamientos subyace el 
fuerte ritmo de crecimiento de la economía en los úl-
timos años, asociado a un rápido avance de la de-
manda interna, y especialmente, del sector privado. 
En 1985 Y 1986, los dos primeros años de la fase al-
cista actual del ciclo, el aumento de la demanda de 
consumo y de inversión no tuvo un impacto negativo 
apreciable sobre el saldo de las operaciones exterio-
res. Esto fue, en buena medida, debido a la menor 
intensidad de dicho crecimier"o en esos años y, so-
bre todo, a la transferencia do renta real derivada de 
la caída de los precios del petróleo y otras materias 
primas, lo que permitió que el sector privado aumen-
tara su excedente financiero y que, pa. ",Ielamente, 
mejorara el saldo de la balanza por cuenta corriente. 
A partir de 1987, la aceleración registrada en el ritmo 
de crecimiento y, especialmente, la desaparición de 
dichas transferencias de renta, determinaron un rápi-
do deterioro de la balanza comercial. Esta evolución 
fue, por otra parte, agravada por el simultáneo pro-
ceso de apertura progresiva de la economía españo-
la al exterior, subsiguiente a la entrada en la CEE y, 
también, por las dificultades de las autoridades eco-
nómicas para contener el acelerado crecimiento del 
gasto. Ello, a lo largo de los últimos años, ha llevado 
a una política monetaria de tono restrictivo, que, a su 
vez, ha inducido una fuerte tendencia hacia la apre-
ciación de la peseta, con una disminución adicional 
de la competitividad exterior de la economía españo-
la. 
En el transcurso de los años 1987 y 1988, el exce-
dente financiero del sector de empresas y familias ex-
perimentó una rapidísima erosión desde el 7,2 % del 
PIB en 1986, pasó al 3,3 % en 1987 y al 1,0 % en 
1988, determinando una evolución negativa del saldo 
de las operaciones con el exterior, a pesar de la dis-
minución operada, en dicho período, en el déficit pú-
blico. 
En efecto, y al igual que en 1987, el elevado nivel 
de actividad y el aumento de las rentas contribuye-
ron a una mejora significativa de las cuentas de las 
Administraciones Públicas, cuyas necesidades netas 
(1) Estas cuentas son publicadas por el Banco de España en el ca-
pítulo 11 del Apéndice Estadístico al Informe Anual y constituyen la infor-
mación básica utilizada en la elaboraCión de este capítulo 
(2) Para una explicación del origen de éstas, véase Informe Anual 
1986, página 91, e Informe Anual 1987, página 99. 
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CUADRO ¡V-1 
CUENTAS DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA {a) 
m.m. y porcentajes sobre el PIB 
1986 1987 1988 1986 1987 1988 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS: 
CAPACIDAD DE.FINANCIACION -1940 -1.301 -1.206 -6.,1 -3,6 -3,0 
Ajuste 11 296 50 0,9 0.2 
AHORRO FINANCIERO NETO -1.951 -1.597 -1.256 -6,1 _4,5 -3,2 
Variación activos financieros 312 333 586 1.0 0.9 1.5 
Variación pasivos financieros 2,263 1.930 1.842 7,1 5,4 4,7 
BANCO DE ESPAÑA: 
CAPACIDAD DE FINANCIACION -18 28 -0,1 0,1 
Ajuste 25 0,1 
AHORRO FINANCIERO NETO -43 28 -0,2 0,1 
Variación de activos financieros 402 1.853 518 1,3 5,2 1,3 
Variación de pasivos financieros 44.5 1.825 518 1.5 5,1 1,3 
OTRAS ·INSTITUCIONES. FINANCIERAS: 
CAPACIDAD DE FINANC1AC1DN 489 554 535 1,3 1,6 1,4 
Ajuste 110 0,2 
AHORRO FINANCIERO NETO 379 556 535 1,2 1,6 1,4 
Variación de activos financie¡'os 4.987 6.699 7.206 15,6 18.8 18,2 
Variación de pasivos finam:ieros 4.608 6.145 6,671 14,4 17,2 '16.8 
EMPRESAS NO FiNANCIERAS Y FAMILIAS: 
CAPACIDAD DE .FINANCIACION 2035 809 308 6,5 2,3 0,8 
Ajuste -272 '-387 -80 -0,7 -1.0 -0,2 
AHORRO FINANCIERO NETO 2.037 1,196 388 7,2 3,3 1,0 
Variación de activos financieros 5.693 5.759 6.220 17,8 HU 15,7 
Variación de pasivos financiel'Os 3.386 4.563 5,832 10,6 12,8 14,7 
TOT AL SECTORES RESIDENTES 
¡ 
CAPAC!DAD DE FINANCIACION 566 90 -363 Le 0,3 -0,9 
I Ajuste -126 -91 30 -0,3 -0,2 -0,1 
I 
AHORRO FINANCIERO NETO 692 181 -333 2,2 0,6 ,...0,8 
Variación de activos financieros 11.394 14.644 14.530 35,7 41,0 36,9 
Exteriores 747 1606 1.229 2,4 4,6 :.3,1 
Interiores 10647 13.039 13.301 33,3 36,6 33,6 
Variación de pasivos financieros 10,102 14.463 14.863 33,5 40,5 37,5 
Exteriores 65 1.424 1.562 0,2 4,0 3,9 
L Interiores 10.647 13.039 13.301 33,3 36,5 33,6 
(a! El cuadro se presenta siguiendo el esquema Ahorro financiero neto == Capacidad de financiación Ajuste, mostrando tos ¡ncrementos con signo positivo 
Los ajustes recogen ¡as diferencias entre uno y otro concepto debides a jas distintas fuentes estadísticas. 
de financiación descendiemn desde 1.59'7 m.m. en 
1987. a 1.256 m.m. en 1988, rO que en iérminos del 
PIS representa urla caída de! déficit de 1.3 puntos 
porcen1uaies, hasta Situarse en el 3,2 %. Debe des-
tacarse que este fenómeno vino acornpañado de una 
rnoderacióil apreciable en el ritrno de aumento dei 
gasto público, a pesar de la rigidez de los costes por 
intereses de la deuda viva. 
Por su parte, las instituciones financieras. en su 
cO:lJunto, continLlaron continuaron manteniendo en 
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1988 un elevado excedente financiero. aunque el 
Banco de España fue una excepción entre ellas. Tal 
y como se recoge en el cuadrc IV-1. la autoridad mo-
netaria registró un cierto empeoramiento en el saldo 
de sus cperaciones financieras. que. trence a un mo 
elesío superávit en 1987. fue prácticamente equiiibm-
do en 1988. Ta! evolución refleja. sobre todo. los ma-
yores pagos efectuados al Estado en concepto de 
beneficios, a causa de la modficación del caiendario 
de tales pagos. pero, también. el tOric: de :as 
cas monetaria y cambiaria instrumentadas en el año: 
el reducido volumen de préstamos de regulación y, 
el elevado saldo medio de cesiones temporales al sis-
tema bancario, que, en parte reflejan los costes de-
rivados de la acumulación de cuantiosas reservas, 
contribuyeron a este resultado. Las restantes institu-
ciones financieras y, especialmente, las del sistema 
bancario, experimentaron un considerable aumento 
en su excedente. Tal evolución no aparece exacta-
mente reflejada en el cuadro IV-1, a causa del gran cre-
cimiento de las dotaciones a fondos de pensiones de 
las cajas de ahorros que, en 1988, hubieron de hacer 
frente a una sensible aceleración del calendario pre-
visto para su cobertura. Sin tener en cuenta esta fe-
nómeno, el ahorro financiero neto del conjunto de las 
instituciones financieras, excluído el Banco de Espa-
ña, habría experimentado un aumento del 20 %. El 
mantenimiento de elevados márgenes de intermedia-
ción y la caída en el número de fallidos, ambos fac-
tores estrechamente relacionados con el rápido avan-
ce de la actividad, explican la favorable evolución de 
las cuentas de este sector. 
La continuidad que, de esta forma, puede estable-
cerse con 1987 en cuanto a la evolución de los de-
sequilibrios financieros, no aparece tan clara por lo 
que se refiere a su instrumentación. El cuadro IV-1 re-
fleja un descenso apreciable en el ritmo de aumento 
de los activos y pasivos financieros, más acusada, ló-
gicamente, en el caso de los primeros, dado el dete-
rioro del excedente neto de la economía en el perío-
do. El total de activos financieros adquiridos por los 
sectores residentes en 1988 representó el 36,9 % del 
PIB, y los pasivos emitidos, el 37,5 %, que contrastan 
con el 41,0 % y 40,5 %, respectivamente, del año an-
terior. 
El gráfico IV-1 muestra la evolución de la variación 
de activos y pasivos financieros de la economía es-
pañola para el período 1980-88. En él puede obser-
varse cómo en los primeros años de la década de 
los 80 se produjo una apreciable aceleración del rit-
mo de creación de instrumentos financieros. Ello fue 
el resultado, principalmente, del rápido crecimiento 
de la deuda pública en circulación, así como de la 
multiplicación de instrumentos financieros a que dio 
lugar el proceso de colocación de ésta, derivada del 
papel de las entidades bancarias como intermedia-
rias en este proceso y de las operaciones que el Ban-












cimiento monetario inducido por el gasto público. En 
contrapartida, el grado creciente de restricción mo-
netaria introducido en la economía se tradujo en un 
nútable descenso del volumen de las operaciones fi-
nancieras de las familias y empresas. 
En los años 1985 y 1986 el ritmo de aumento de 
los instrumentos financieros en circulación decreció 
sensiblemente, fenómeno en el que confluyeron tres 
tipos de factores el fin del período de crecimiento 
acelerado del déficit público, el avance de los proce-
sos de desintermediación, con el auge de los merca-
dos de títulos públicos y privados, y, especialmente, 
una acusada tendencia hacia la cancelación de deu-
das por parte del sector privado. La mejora gradual 
de la situación de las empresas y el incremento de 
las rentas familiares permitió a estos agentes dismi-
nuir su endeudamiento, en un proceso incentivado 
por las sucesivas reducciones de la tasa de inflación 
que, a su vez, indujeron fuertes expectativas de ti-
pos de interés decrecientes, en contraste con los ele-
vados tipos en vigor. 
Esta tendencia se invirtió bruscamente en 1987, a 
pesar de la caída en las necesidades financieras de 
las Administraciones Públicas, debido a una combi-
nación compleja de factores financieros y ¡-eales Por 
una parte, en dicho año se manifestó el final del pe-
ríodo anteriormente descrito de cancelación de deu-
das. La aceleración de la demanda real supuso una 
mayor presión del sector p¡ivado sobre los recursos 
disponibles, al mismo tiempo que los elevados tipos 
de interés reales incentivaban la acumulación de ac-
tivos financieros. A ello cabe sumar el perceptible au-
mento en el grado de intermediación del sistema, de-
rivado del aumento de las necesidades financieras de 
las unidades familiares y de la intensidad de la de-
manda de instrumentos financieros a muy corto pla-
zo, dada la mayor elevación registrada por sus tipos 
de interés. Finalmente, la combinación de políticas 
monetaria y cambiaria practicada dio lugar a una mul-
tiplicación de las operaciones financieras en el siste-
ma: los elevados tipos internos provocaron fuertes 
entradas de capitales del resto del mundo, que de-
terminaron la acumulación de cuantiosas reservas por 
parte del Banco de España. Este, a su vez, se vio 
obligado a la realización de operaciones compensa-
torias, emitiendo un gran volumen de pasivos con res-
pecto al sistema bancario para contrarrestar el efec-
to expansivo del sector exterior. 
En este contexto, 1988 volvió a mostrar una apre-
ciable caída de la generación de instrumentos finan-
cieros en proporción al PIB. Tal comportamiento se 
produjo a pesar de la pujanza de la demanda nacio-
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nal y del endeudamiento del sector privado y, a pe-
sar, también, de un comportamiento de los flujos ex-
teriores relativamente similar al de 1987. La evolución 
en 1988 de las operaciones financieras con el exte-
rior presentó, en efecto, muchos puntos de coinci-
dencia con lo ocurrido en el año anterior. En el se-
gundo capítulo de este informe se ha analizado de-
talladamente el deterioro de la balanza por cuenta 
corriente a lo largo del año, que, por primera vez des-
de 1983, fue deficitaria por un importe equivalente al 
0,8 % del PIB. Sin embargo, las entradas de capital 
extranjero fueron de tal magnitud que permitieron fi-
nanciar dicho déficit e, incluso, determinaron que el 
Banco de España hubiera de incrementar sus reser-
vas de divisas en casi 10.000 millones de dólares. 
No obstante. ambos factores, demanda de finan-
ciación privada y multiplicación de las operaciones 
exteriores, operaron con menor fuerza que en 1987, 
a lo que contribuyó, de forma notoria, la disminución 
de las tensiones en los mercados financieros, con caí-
das sensibles en los tipos, y la gradual normalización 
de las curvas de rendimientos por plazos en los pri-
meros meses de 1988. La demanda de recursos por 
parte del sector privado continuó siendo extraordina-
riamente potente, en lo que se refiere a las unidades 
familiares. Sin embargo, esta tendencia se moderó 
considerablemente en el caso de las empresas, las 
cuales aprovecharon la mejora de sus cuentas de re-
sultados para aumentar su nivel de autofinanciación, 
de forma que, aunque a lo largo de 1988 se han man-
tenido elevadas tasas de crecimiento de la inversión, 
la presión de las empresas sobre los mercados finan-
cieros ha disminuido de forma apreciable. Por otra 
parte, la tendencia creciente de las unidades familia-
res al consumo y a la inversión en vivienda ha deter-
minado, por parte de éstas, un descenso en cuanto 
a su ritmo de adquisición de activos financieros. 
Por lo que se refiere al sector exterior, la disminu-
ción de los diferenciales de intereses en la primera 
parte del año, y las restricciones en vigor para el en-
deudamiento exterior a corto plazo a lo largo de bue-
na parte de éste, han contribuido a frenar el intenso 
proceso de creación de base monetaria por esta vía, 
a disminuir el crecimiento de los activos del Banco 
de España frente al exterior, y, consecuentemente, a 
contener el endeudamiento de éste frente al sistema 
bancario. 
Estos factores, junto a la mayor actividad de mer-
cados no intermediados (en especial, el de pagarés 
de empresa), han inducido una apreciable caída de 
la tasa de crecimiento de los balances de las entida-
des financieras, que, sumado a la nueva disminución 
de [as necesidades de financiación de [as Adminis-
traciones Públicas, explican [a moderación en e[ rit-
mo de aumento de los instrumentos financieros en 
circulación en 1988. 
La instrumentación de [os flujos financieros en 1988 
experimentó, asímismo, cambios de cierta magnitud. 
Estos cambios estuvieron fuertemente determinados 
por [a evolución, a [o [argo del año, de [as condicio-
nes vigentes en [os mercados y [as expectativas de 
inflación y tipos nominales futuros. Así, si en 1987 [a 
elevación registrada en [os tipos de interés, con una 
prolongada inversión de [a curva de rendimientos in-
dUJo una acusada preferencia por [os instrumentos 
más líquidos y, por consiguiente, un aumento de la 
demanda de ALP, en detrimento de [os mercados de 
valores a medio y [argo plazo, [os cambios en estos 
determinantes a [o [argo de 1988 produjeron una evo-
lución mucho menos lineal. En [os primeros meses 
del año, el relajamiento gradual de [as tensiones en 
[os mercados monetarios, y la caída de los tipos de 
interés (mayor en [os mercados de valores que en [os 
bancarios), estimuló las emisiones de deuda a medio 
plazo por parte del Tesoro, mientras que las empre-
sas tendían a aumentar [os recursos captados en [os 
mercados de valores (especia[mente de pagarés de 
empresa) y en el exterior. En consecuencia, se pro-
dujo un descenso relativo en [a demanda de ALP en 
este período, estimulada por e[ favorable comporta-
miento de los precios, que hacía previsibles u[terio-
res caídas en [os tipos de interés. A partir de [os me-
ses centrales del año, e[ agotamiento del proceso de 
caída de los tipos y el aumento de la incertidumbre 
acerca de la inflación determinaron un considerable 
cambio: disminuyeron las emisiones de títulos, se re-
dujeron las entradas de capitales exteriores, ante e[ 
estrechamiento operado en los diferenciales de tipos 
de interés en los meses anteriores y cobraron de nue-
vo mayor importancia [os instrumentos bancarios, tan-
to activos como pasivos. Esta tendencia fue mode-
rándose gradualmente hacia el final del año, a medi-
da que los mercados de valores se sumaban a la 
corriente alcista de [os tipos y volvían a aumentar los 
diferenciales con e[ exterior. 
Dados estos cambios, resulta difícil resumir en un 
balance globa[ las tendencias generales en 1988 en 
cuanto a la instrumentación de [os flujos financieros. 
En comparación con 1987, se produjo una cierta re-
cuperación de los mercados primarios de valores, 
centrada en la deuda a medio y [argo plazo y en [os 
pagarés de empresa y, en consecuencia, una dismi-
nución de la importancia relativa de ALP y de sus 
contrapartidas, dentro del conjunto de instrumentos 
financieros (1). Las emisiones de títulos públicos y pri-
vados representaron un 26 % del total de nuevos ins-
trumentos creados en e[ período, frente a 20 % en 
1987. De entre e[los, [os no incluidos en ALP repre-
sentaron un 20 % del total de [os flujos financieros, 
frente a[ 7 % en el año anterior, fenómeno que refleja 
un moderado descenso en e[ grado de intermedia-
ción del sistema, al que contibuyó e[ importante vo-
lumen de recursos que, a[ igual que en 1987, capta-
ron [os residentes en el exterior, a través de inversio-
nes y créditos directos. 
Sin embargo, estas tendencias, en todo caso, fue-
ron de intensidad modesta y no se tradujeron en un 
alargamiento perceptible de los plazos de las opera-
ciones financieras. Ya se ha observado cómo, dentro 
de ALP, el más elevado ritmo de crecimiento corres-
pondió a [os tramos más líquidos. Por su parte, el Te-
soro, a pesar de [as mejoras en cuanto a [a profun-
didad y eficacia de [os mercados de deuda a medio 
y largo plazo, fue restringiendo progresivamente sus 
emisiones a [o [argo del año, y no realizó ninguna emi-
sión de obligaciones del Estado, su instrumento a 
más [argo plazo, por lo que, a [o largo del año, el pla-
zo medio de su deuda viva registró un nuevo des-
censo. En cuanto a [os valores privados, e[ mayor de-
sarrollo correspondió a los mercados de pagarés de 
empresa, mientras que [a cifra de colocación de títu-
[os de renta fija fue bastante reducida y con tenden-
cia descendente a [o [argo del año, y [as emisiones 
de acciones en [os mercados internos disminuyeron 
con respecto a[ año anterior. Por último, y por lo que 
se refiere al sector exterior, junto a un núcleo de in-
versiones extranjeras relativamente estables y a un 
cierto volumen de captación de préstamos a largo 
plazo por parte de empresas residentes, una gran 
parte de flujos financieros se articuló mediante ope-
raciones a corto plazo, bien en inversiones especula-
tivas, bien a través de la obtención de recursos a cor-
to por parte de empresas o de entidades delegadas. 
2. LOS MOV[M[ENTOS DE CAP[T AL CON EL 
EXTER[OR 
Durante 1988, [a balanza de pagos por cuenta 
corriente experimentó un déficit que, según [os datos 
del registro de caja, alcanzó una cifra de 333 mm. 
(1) Debe destacarse. sin embargo, que esta disminución fue 
compatible con un nuevo descenso en la velocidad de ALP y que 
el crédito Interno experimentó, incluso, una aceleración en su ritmo 
de crecimiento en 1988. 
111 
(casi 3.000 millones de dólares) (1). Sin embargo, a lo 
largo del año, se produjeron fuertes entradas netas 
de capital extranjero que permitieron financiar sin di-
ficultad el déficit señalado e incrementar las reservas 
de divisas en casi 10.000 millones de dólares. (Véase 
cuadro IV-2). 
La evolución a lo largo del año de tales flujos de 
capitales extranjeros estuvo muy vinculada al curso 
de los diferenciales de interés entre España y otros 
países. Desde la perspectiva de los inversores inter-
nacionales, esta variable es fundamental en la deter-
minación de la rentabilidad relativa de los activos de-
nominados en pesetas y desde el punto de vista de 
los tomadores de fondos a préstamo, lo es en la con-
creción del coste relativo de la financiación interior. 
Así, los períodos de mayor afluencia de capital ex-
tranjero -primeros y últimos meses del año-, fue-
ron aquellos en los que el nivel medio de los tipos de 
interés nacionales presentó mayores diferencias con 
tipos equivalentes en otras economías. Durante los 
meses de verano, en cambio, coincidiendo con la 
fase de diferenciales mínimos, las entradas de capi-
tal se redujeron enormemente. De hecho, como se 
puso de manifiesto en el capítulo 111 de este informe, 
la rápida respuesta de los flujos de capital a la dis-
minución registrada en estos diferenciales, en un con-
texto de deterioro progresivo de la balanza por cuen-
ta corriente y de las expectativas inflacionistas, fue 
uno de los factores que llevó a las autoridades mo-
netarias a revisar la política monetaria seguida en la 
primera parte del año y a iniciar, a partir del mes de 
septiembre, un nuevo episodio de elevación en los ti-
pos interiores. 
Por otra parte, el curso de las expectativas sobre 
el tipo de cambio de la peseta o la introducción de 
ciertos controles sobre los movimientos de capital en 
determinados momentos del año, influyeron también 
en la determinación del perfil antes señalado. En todo 
caso, el análisis de las razones que han podido de-
terminar el aumento de los pasivos exteriores de la 
economía española durante el presente año, requiere 
una descripción más pormenorizada de los instru-
mentos a través de los cuales se ha canalizado esta 
financiación y de su distribución por sectores. Desde 
ambos puntos de vista, lo ocurrido a lo largo de 1988 
(1) Las cifras que se recogen en este epígrafe pueden presentar 
discrepancias con los datos sobre conceptos similares que se ofre-
cen en otros epígrafes de este mismo capítulo. Ello se debe a que 
las aquí referidas proceden exclusivamente del registro de caja, 
mientras que en el resto del capítulo se utiliza también la informa-
ción sobre operaciones con el exterior contenida en los estados 
contables que las instituciones financieras envían al Banco de Espa-
ña. 
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supone la prolongación de las principales tendencias 
definidas durante el año anterior. 
Desde la perspectiva de la distribución por secto-
res, las entradas de capital se dirigieron a financiar al 
sector privado y a incrementar el endeudamiento en 
divisas de bancos y cajas. El sector público experi-
mentó, en cambio, una nueva disminución en sus pa-
sivos netos exteriores. Atendiendo a la instrumenta-
ción de los flujos de fondos recibidos, la inversión por 
no residentes en distintos activos denominados en 
pesetas constituyó la vía principal de absorción de 
ahorro exterior por parte del sector privado, aunque 
cabe señalar que se produjo también un fuerte au-
mento en los créditos contratados en divisas. 
Al igual que en 1987, la magnitud alcanzada por la 
inversión extranjera en España, que se situó en 
1.064 m.m, en el conjunto de 1988 (9.127 millones de 
dólares), se asocia con el marco legal, más permisi-
vo, que regula este tipo de operaciones desde 1986. 
Al margen de esta consideración, el comportamiento 
claramente diferenciado de los distintos tipos de in-
versión a lo largo de 1988 vuelve a poner de mani-
fiesto la existencia de una amplia diversidad en los 
factores explicativos de las distintas entradas de ca-
pital por este concepto. 
Más concretamente, la evolución a lo largo del año 
de las inversiones directas y en inmuebles realizadas 
por no residentes, que siguieron una senda sosteni-
da y ascendente como en años anteriores, sugiere 
una fuerte dependencia entre ambos tipos de inver-
siones y factores de índole no transitoria, que abar-
can desde el propio marco legal antes señalado, a la 
creciente integración de la economía española en el 
ámbito de la economia mundial, o los elevados ritmos 
de crecimiento registrados en los tres últimos años. 
Las inversiones extranjeras directas, que incluyen 
principalmente la compra y creación de nuevas em-
presas o la instalación de sucursales, alcanzaron en 
1988 un importe de 522 m.m. (4.474 millones de dó-
lares) frente a los 322 m.m. de 1987. Además, según 
información complementaria al registro de caja (1), las 
inversiones procedentes de la Comunidad Económi-
ca Europea experimentaron un nuevo avance en re-
lación al total, y entre las de países no comunitarios, 
las de Estados Unidos y Suiza fueron las que adqui-
rieron mayor importancia. El sector más atractivo fue 
el de banca y seguros, que llegó a concentrar algo 
(1) Estadística de autorizaciones y verificaciones de inversiones 
directas de capital extranjero en empresas españolas, elaborada 
por la O.GTE. 
CUADRO 1'1-2 
BALANZA DE CAPITALES (*) 
millones de dólares m.m, de pesetas 1 
1987 1988 1987 1988 
BALANZA DE CAPITAL (a) -1.284 2.968 -182 333 
1. Capital a largo plazo 9.617 10.199 1.18~) 1.171 
Capital privado 9.681 10.752 1.195 1.234 
a) Del exterior en .España 10.159 12.677 1.254 1.457 ,. Inversiones 7.989 9.127 997 1.064 
Directas 2.629 4.474 322 522 
De cartera 3.414 2.104 435 246 
En inmuebles 1.802 2.299 221 267 
Otras 144 250 19 29 
2. Créditos 2.170 3.549 257 393 
Comerciales -397 -156 -49 -17 
Recibidos 95 232 12 28 
Amortizados -492 -388 -61 -45 
Firiánc'ieros 2.442 3.544 292 392 
Recibidos 3.333 7.357 401 845 
Amortizados ~891 '-3,813 -109 '-453 
Otros 125 161 14 18 
b) De España en el exterior -478 -1.925 -59 -223 
Inversiones -680 -1.371 -86 -159 
2. Créditos 202 -554 27 -64 
ConcedIdos ~476 -1.437 -58 -167 
Amortizados 678 883 85 103 
Capital público -64 -553 -6 -63 
¡¡} Delextefior de España 248 234 32 26 
1, Inversiones 330 330 43 37 
2. Créditos '-82 ...,96 -11 -11 
Concedidos 2.532 747 3.14 88 
Amortizados -2.614 .,.84.3 -325 -99 
b} De España en el exterior ".312 -787 -38 -89 
1. InversioneS -36 -5 O 
2. Créditos -276 -788 ..,33 -89 
Concedidos -412 -827 -'50 -94 
Amortizados 136 39 17 5 
11. Capital a corto plazo 743 811 93 85 
111. Otras operaciones del sistema crediticio -11,365 -6.208 -1.237 -573 
.Banco de España -13.967 .,.9.973 -1.573 -996 
Reservas Centrales -14 171 -9.703 -1.593 -962 
Pesetas Convertibles 204 -270 20 -34 
Entidades delegadas 2.602 3.765 336 423 
Posición 1.400 1.860 195 208 
Créditos en divo a residen. 1.285 1.297 156 
~ 
Pasivos en pts. de no resid, 327 1188 38 
Créditos otorgados al exter. -411 -580 -53 -71 
IV. Partidas no clasíficadas.y diferencias de valoración -278 -1.834 -227 .-350 
Fuente: Registro de Caja. Banco de España 
la) Un signo negativo equivale a un préstamo neto de España al resto del mundo. 
l') Renfe, !N! e INH, están en el sector privado. 
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más del 40 % de la inversión directa realizada en el 
conjunto del año. 
La compra de inmuebles por extranjeros experi-
mentó también un incremento importante, de 
267 m.m. en 1988 (2.299 millones de dólares), frente 
a 221 m.m. en 1987. 
Frente a estos comportamientos tendenciales (véa-
se gráfico IV-2), la adquisición de acciones y de títu-
los de renta fija por no residentes en los mercados 
de capital españoles -inversiones de cartera- dis-
minuyó con respecto al año anterior. Dos elementos 
adicionales marcaron el desarrollo de este tipo de in-
versiones en el transcurso de 1988. Por una parte, su 
perfil variable, con avances muy moderados en los 
primeros meses y cierta recuperación posterior, estu-
vo determinado fundamentalmente por la evolución 
de la compra de acciones por no residentes (véase 
gráfico IV-3). Por otra, la adquisición de títulos de ren-
ta fija avanzó, en general, a ritmos muy inferiores a 
los registrados por otras inversiones de cartera. 
Así, durante los cuatro primeros meses del año, el 
efecto contractivo que ejerció la crisis bursátil inter-
nacional de octubre de 1987 sobre los mercados de 
renta variable españoles, que no pudo ser compen-
sado por la mayor adquisición de títulos de renta fija, 
Gráfico tV-2 
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Fuente: Registro de Caja 
(al. Variaciones en millones de dólares. 
tuvo su reflejo en un crecimiento de las inversiones 
en cartera muy moderado. A partir de entonces, una 
vez recuperada la confianza de los inversores inter-
nacionales en los títulos españoles, y en un contexto 
de cotizaciones bursátiles alcistas. aumentó conside-
rablemente la afluencia de inversores extranjeros a 
las bolsas españolas, sobre todo, en los meses de ve-
rano. Como consecuencia de ello, las inversiones de 
cartera comenzaron a experimentar mayores ritmos 
de avance, aunque inferiores, en todo caso, a los re-
gistrados durante la mayor parte de 1987. Esta ten-
dencia volvió a interrumpirse en el mes de septiem-
bre, coincidiendo con un deterioro manifiesto de las 
expectativas sobre la evolución futura de la tasa de 
inflación, el déficit comercial y el tipo de cambio de 
la peseta. Al finalizar el año, la inversión total en car-
tera realizada por no residentes ascendía a 246 m.m. 
(2104 millones de dólares) frente a los 435 m.m. de 
1987. 
Por otra parte. la menor participación de los inver-
sores no residentes en los mercados de renta fija a 
f'ledio y largo plazo, a pesar del nivel de los tipos de 
ni.erés interiores, refleja el escaso desarrollo de es-
los 'nercado:" - s6!0 iOS dE: deuda e><oer!-
rnEn;taron un c)aro avance er ic~) ú~t¡(nos 8.r~os-~- J V ¡a 
c1:¡(¡c;uitad (j(~ estabíece~' exoectativ8.s de ¡nnac~ón 'y' de 
tipo de cambio para períodos de tiempo suficiente-
mente dHatados. Este último aspecto ha tendido a au-
mentar ia preferencia de los Inversores extranjeros 
por activos más líquidos, con menor prima de riesgo, 
o capaces de ofrecer mayores ganancias especuiati-
\/as 
De esta forma, la compra de títulos del mercado 
Ironetario y principalmente de letras del Tesmo, ha 
experimentado, por el contrario, un lluevo avance en 
i 988 (véase gráfiCO En todo caso, el reflejo con-
table ae este de instrumentos se reaiiza, en el re-
gistro de caja, a través de los denomirlados movI-
mientos de capital a corto plazo. Ello explica el incre-
mento registrado por este tipo de entradas de capi-
tal que, en este período, fueron mayoritariamente de 
capital público 
La segunda vía de obtención de financiación en 
moneda extranjera por el sector privado durante 1988 
fue ia contratación de préstamos exteriores. Esta ten-
dencia a la mayor utilizaoión del recusrso al Cíédito 
externo. que se había iniCiado en la segunda parte 
de 1987 en un contexto excepcional de diferenciales 
de tipos de Interés y ante la nueva posibilidad de cu-
brir de riesgo de cambio estas operaciones en los 
mercados a plazo, se intensificó notablemente duran-
te los seis primeros meses del año, y llevó a las au-
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toridades monetarias a introducir ciertas restricciones 
en la normativa reguladora de este tipo de présta-
mos (1). Como se señaló en el capítulo 111 de este in-
forme, el excesivo aoortamiento en los plazos de con-
tratación, y su influencia sobre el proceso de expan-
sión monetaria, influyeron en esta decisión que, por 
otra parte. repercutió Inmedli:lÍamente sobre la utiliza-
ción del recurso exterior '! los ritmos de amortizaCión. 
Así, entre los meses de enero y Junio, el Irrporte de 
los créditos a largo (2), contratados por el sec-
tor privado ascendió a 404 m.m.; entre los meses 
de julio y octubre, disminuyó en -57 m.m. y, finalmen-
te, en los meses de noviembre y diciembre experi-
mentó un nuevo aumento de 170 m.m. (véase cua-
dro IV-3) 
Este perfil está notablemente influido por la restric-
ción introducida en junio, pero refleja, sobre todo, la 
respuesta de los tomadores de fondos a préstamo a 
las variaciones en los costes relativos de la financia-
ción interior. Nuevamente, en los periodos en los que 
los diferenciales de interés entre España y otras 8CO-
(1) Circular n° 6/1988. del 10 de junio, Banco de España. 
(2) Préstamos con plazo de vencimiento superior a 1 año. 
(3) Obtenidos tanto directamente del exterior como a través de 
las entidades delegadas. 
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CUADRO IV-3 
DETAllE DE lOS CREDITOS RECIBIDOS DEL EXTERIOR 
Sector privado 
1987 1988 
m.m. mil!. $ m.m. mi!!. $ 
CREDITOS A LARGO PLAZO 248 2.094 524 4.689 
Créditos directos 257 2.170 393 3.549 
Recibidos 427 3.552 890 7.750 
Amortizados 170 1.382 497 4.201 
Créditos intermediados -9 -76 131 1.140 
CREDITOS A CORTO PLAZO 228 1.866 17 168 
Créditos directos 40 324 5 53 
Créditos intermediados 188 1.542 12 115 
Fuente: Registro de Caja. 
nomías fueron más elevados, primeros y últimos me-
ses del año, mayor fue la utilización del recurso al cré-
dito externo por parte del sector privado y, por con-
siguiente, las entradas de capital por este motivo. 
La descripción y análiSis de las cuantiosas entra· 
das de capital destinadas a la financiación del sector 
privado, no deben ocultar, sin embargo, el cambio ex-
perimentado en las pautas de su actividad inversora 
en el exterior. En efecto, en dicho año se ha produ-
cido un notable incremento en la inversión española 
en el resto del mundo, que debe encuadrarse en el 
marco legal que quedó definido tras la liberalización 
de noviembre de 1986 (1). Como se señaló en el in-
forme anual correspondiente al año 1987, la elevada 
rentabilidad ofrecida por los activos españoles en di-
cho año, dificultó enormemente que las amplias po-
sibilidades ofrecidas por la nueva legislación se tra-
dujeran en avances significativos en estas inversio-
nes, ya que la des inversión de títulos en cartera como 
pensó completamente el incremento registrado por 
las inversiones directas. 
En 1988, en cambio, el dato de inversiones exte-
riores fue de 159 m.m. (1.371 millones de dólares), ci-
fra que supera con creces los 86 mm. (680 millones 
de dólares) alcanzados en 1987 (véase gráfico IV-5). 
A pesar de este incremento, la práctica totalidad de 
las mismas volvieron a adoptar la forma de inversio-
nes directas, mientras que la compra de titulas emi-
tidos en mercados exteriores o la adquisición de in-
(1) RD. 2374/1986, desarrollado por la O.M del 25-5·87 y, pos-
teriormente. por la O.M. del 19·12·88. 
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Sector público Tota! 
1
1 
1987 1988 1987 1988 I 
m.m. mili. $ m.m. mili. $ m.m. mHl. $ m.m. milI. $ 
-42 -337 -6 ~52 206 1.757 518 4.637 
-11 -82 -11 -96 246 2.088 382 3.453 
314 2.532 88 747 741 6.084 978 8.497 
325 2.614 99 843 49.5 3.996 596 5.044 
-31 -255 5 44 -40 -331 136 1.185 
64 508 81 768 291 2.374 98 936 
55 433 81 771 94 757 86 824 
9 75 O -3 197 1.617 12 112 
muebles continuaron siendo escasamente significati-
vas. También es cierto, sin embargo, que hasta di-
ciembre de 1988, ambos tipos de inversión estuvie-
ron sUjetos a los límites cuantitativos que Imponía la 
dnt8l'ior legislación y que no afectaban, en c8inbio, a 
,as inversiond directas. Por consiguiente. tras ia sr,· 
trada en vigor de la O. Minsterial de diciembre de 
1988, y una vez desaparecidos dichos límites, cabe 
esperar que ambos tipos de inversiones se sumen a 
la tendencia marcada por las inversiones directas. 
El conjunto de operaciones en moneda extranjera 
efectuadas por el sistema bancario en 1989, determi-
nó un incremento de sus pasivos netos frente al ex-
terior de 423 m.m. (3.765 millones de dólares). Esta 
magnitud debe encuadrarse, también, en el contexto 
de la normativa más liberal que desde principios de 
1987 regula la toma y colocación de fondos en mo-
neda extranjera, y la asunción de riesgos en divisas 
por las entidades delegadas. 
El rasgo principal de este comportamiento es que 
se produjo a través del endeudamiento a muy corto 
plazo y se mostró enormemente sensible al estado 
de las expectativas de tipo de cambio de la peseta. 
En efecto, la principal vía de absorción de ahorro ex-
terior por las entidades delegada fue la realización de 
«SWapSll en moneda extranjera con no residentes (1), 
(1) Estas operaciones, que se realizan entre bancos no residen, 
tes y las entidades delegadas nacionales, consisten en la venta, 
por parte de los primeros, de pesetas contra diVisas en el mercado 
de contado, y su simultánea compra a plazo. El sistema bancariO 
residente otorga contrapartida a estas operaCiones, disminuyendo 
su posición de divisas en el contado. e incrementando su posición 
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que se expresaron en fuertes caídas de su posición 
de contacto en divisas. Por otra parte, estas opera-
ciones se efectuaron, sobre todo, en los meses de 
enero y febrero y en los últimos meses del año, pe-
ríodos ambos de fuertes expectativas de apreciación 
de la peseta. En el primero de ellos, dichas expecta-
tivas se habían generado como resultado de una po-
lítica monetaria dirigida a la reducción del diferncial 
en el nivel de rendimiento medio entre España y el ex-
terior, que se tradujo en una estabilidad relativamen-
te «artificial» del tipo de cambio de la peseta y en 
cuantiosas intervenciones del Banco de España en el 
mercado de cambios. En el segundo, se produjeron 
en un contexto de elevación en los tipos de interés 
interiores, que fue considerado por los agentes insu-
fiCiente, dadas las tensiones inflacionistas que pre-
sentaba la economía española en ese momento. Las 
entidades delegadas deterioraron su posición en di-
visas en el conjunto del año por un volumen total de 
1.860 millones de dólares. 
El incremento en esta posición deudora se vino a 
sumar a la captación de fondos en moneda extranje-
ra para la concesión de préstamos en divisas a resi-
dentes, que alcanzó, por las razones antes apunta-
das, una magnitud muy importante -de 1.300 millo-
nes de dólares-, ya un nuevo aumento de los pa-
sivos en pesetas convertibles que, a pesar de la per-
manencia durante 1988 de las restricciones impues-
tas en 1987 (1), alcanzó un importe de 1.332 millones 
de dólares. 
Frente a los comportamientos descritos para el 
sector privado y el sistema bancario, el sector públi-
co redujo, por cuarto año consecutivo, el volumen de 
sus pasivos netos en moneda extranjera. Ello se de-
bió al efecto conjunto de la caída neta de la financia-
ción crediticia recibida del exterior -las amortizacio-
nes de préstamos a largo plazo superaron en 11 m.m. 
(97 millones de dólares) el volumen de créditos de 
nueva contratación y del incremento en la concesión 
de préstamos al resto del mundo. Como en 1987, 
esta sustitución de financiación exterior por financia-
ción interior, así como la adquisición de activos fren-
te al resto del mundo, han estado condicionadas por 
el intento de aminorar el impacto sobre el tipo de 
cambio de la peseta -o las reservas exteriores-
del fuerte incremento de las entradas de capital ex-
tranjero. 
A pesar de ello, en 1988 el Banco de España hubo 
de acumular reservas por un importe total de 
9.973 millones de dólares. Esta cifra es inferior en casi 
4.000 millones al incremento registrado en 1987, aun-
(1) Aplicación del coeficiente de caja sobre los saldos de los pa-
sivos en pesetas convertibles a partir del 23 de abril de 1987 (cir-
cular n.o 12/1987) y prohibición del pago de intereses a las cuentas 
en pesetas convertibles con saldos superiores a diez millones de 
pesetas a partir del 28 de abril de 1987 (circular n.o 13/1987). 
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que la diferencia es, según las cifras del registro de 
caja, prácticamente igual a la registrada entre el su-
perávit por cuenta corriente de 1987, Y el déficit de 
1988. Ello significa que la magnitud de las entradas 
netas de capital ha sido similar en ambos años, aun-
que como se ha señalado en los párrafos anteriores, 
se han producido algunos cambios en su composi-
ción. 
Cabe preguntarse si estos cambios reflejan altera-
ciones en la volatibilidad o en la permanencia en el 
tiempo de los diferentes movimientos de capital en-
tre España y el exterior. El análisis de este tipo de 
cuestiones es siempre importante, pero adquiere es-
pecial relevancia en circunstancias como las actua-
les, en las cuales el signo de las cuentas exteriores 
de la economía se ha vuelto negativo, existen sólidas 
expectativas de deterioro adicional y creciente del 
saldo de la balanza por cuenta corriente y, por con-
siguiente. la necesidad de garantizar un volumen de 
fondos en moneda extranjera que permita financiar 
los desequilibrios exteriores se vuelve más imperiosa. 
En realidad. durante la década de los años 70 y 
los primeros años ochenta, la perspectiva de los dé-
fiCits por cuenta corriente constituyó uno de los pro-
blemas fundamentales de esta economía. Ello deter-
minó la configuración de un sistema de control de 
cambios fuertemente sesgado hacia la obstaculiza-
ción de las salidas de capital, que, en todo caso. no 
pudo impedir episodios de abundantes pérdidas de 
reservas. 
Desde 1983, último año en el que la economía es-
pañola presentó déficit por cuenta corriente, se han 
producido. sin embargo. algunas modificaciones en 
el marco en el que se realizan los intercambios de ca-
pital entre España y el exterior, que aconsejan re-
flexionar acerca de la capacidad para financiar los dé-
ficits de la balanza de pagos bajo las actuales cir-
cunstancias. Desde este punto de vista, el cambio 
más importante ha sido la creciente internacionaliza-
ción de la economía española, y en este mismo con-
texto, la progresiva liberalización de sus movimientos 
de capital con el exterior. Desde la perspectiva de la 
posibilidad de financiar los déficits corrientes. ambos 
factores introducen aspectos positivos y negativos. 
Así, la mayor integración de la economía española 
en la economía mundial ha propiciado en los últimos 
años un salto de nivel, de carácter permanente, en 
determinadas entradas de capital -inversiones di-
rectas y en inmuebles-. Sin embargo, ha contribui-
do también a aumentar la volatilidad de otros flujos 
financieros. En efecto, como refleja la drástica reduc-
ción en la compra de acciones por no residentes tras 
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la crisis de octubre de 1987, o la escasa repercusión 
de la liberalización de las inversiones españolas en el 
exterior en ese mismo año, la velocidad de transmi-
sión de perturbaciones financieras generadas en el 
exterior ha aumentado considerablemente, y se ha in-
crementado, también, el grado de dependencia de 
determinados flujos de capital ante variaciones en los 
diferenciales de interés o las expectativas de tipo de 
cambio. La creciente importancia de inversores insti-
tucionales y del arbitraje de los tesoreros bancarios 
han contribuido a difuminar la distinción tradicional 
entre movimientos de capital permanentes. asocia-
dos a inversiones reales o préstamos a largo plazo. 
y movimientos de capital a corto plazo, más vincula-
dos a factores de tipo especulativo, 
Aunque la fortaleza hasta ahora demostrada por 
las corrientes de entradas de capitales de tipo más 
permanente permitiría acotar unos límites del dese-
quilibrio exterior que podría financiarse sin graves di-
ficultades, todos los elementos anteriormente referi-
dos deben tenerse en cuenta. La extrapolación auto-
mática de las tendencias actuales sería enormemen-
te arriesgada, porque la capacidad de atraer recur-
sos del resto del mundo depende fuertemente de! 
contexto global de política económica. Eilo significa 
que tanto los diferenciales de tipos de interés entre 
España y el exterior como la propia confianza en la 
política económica instrumentada van a desempeñar 
un papel fundamental en la definición del volumen 
máximo del déficit por cuenta corriente que puede fi-
nanciarse. 
En efecto. como se ha venido señalando a lo largo 
de este informe, existe un grupo de flujos de capital 
que responde con relativa rapidez a las variaciones 
en los diferenciales de interés. Sin embargo. el man-
tenimiento de ciertos niveles en estos diferenciales 
tampoco garantiza la consecución de determinados 
ritmos de avance para las entradas de capital. La ex-
periencia adquirida en los dos últimos años acerca 
de la facilidad con que se pueden producir vuelcos 
en las expectativas de los agentes -basta recordar 
para ello episodios como los de octubre de 1987, o 
septiembre de 1988- apunta hacia la necesidad de 
preservar la solidez de la política económica instru-
mentada. En este sentido, una pérdida de credibili-
dad de la política antiinflacionista puede. no sólo in-
ducir una inversión brusca de las corrientes de capi-
tal más especulativas, sino incluso cuestionar el man-
tenimiento de las entradas de capital de tipo «perma-
nente», y producir. de manera más o menos automá-
tica, un giro importante en sus pautas habituales de 
comportamiento, 
3, LA FINANCIACION DE LAS 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 
Las necesidades de financiación del conjunto de 
las Administraciones Públicas, medidas en términos 
de saldos financieros, alcanzaron en 1988 la cifra de 
1,256 m,m" con una reducción de 341 m,m. con res-
pecto al año anterior, Tal disminución del déficit pú-
blico, que se enmarca en el proceso de descenso ini-
ciado en 1986, representa una caída de 1 ,3 puntos 
porcentuales con respecto al PIB, que sitúa la rela-
ción en el 3,2 %. 
Dicha disminución estuvo determinada por el com-
portamiento del Estado, cuyas necesidades financie-
ras se redujeron en más de 300 m,m, El resto de los 
agentes públicos experimentó un modesto superávit, 
dentro del cual cabe destacar la mejora experimen-
tada en las cuentas financieras de las Administracio-
nes Locales, mientras que la Seguridad Social regis-
tró un cierto deterioro, 
La favorable evolución del déficit vino acompaña-
da por una cierta moderación en el crecimiento de 
los ingresos y los gastos públicos, Los primeros au-
mentaron, en 1988, un 15 %, frente al 18 % en 1987, 
A ello contribuyó decisivamente la caída en el ritmo 
de avance de las recaudaciones de los impuestos so-
bre la renta (de personas físicas y de sociedades) y 
dellVA. Los ingresos por estos tributos, tras una fase 
de intensas mejoras en su cobertura y gestión, ha-
bían crecido un 39 % en 1987, tasa manifiestamente 
insostenible, En 1988, dicha tasa se redujo a un 13 %, 
sólo ligeramente superior a la de avance de la activi-
dad y las rentas nominales, 
El crecimiento de los gastos, por su parte, registró 
una notable deceleración, hasta el 8 %, frente a un 
aumento superior al13 % en 1987, La disminución de 
las inversiones y la caída en el ritmo de aumento de 
las transferencias (que representan en torno al 60 % 
de los gastos) explican este fenómeno, Por su parte, 
los pagos por intereses de la deuda que en la ac-
tualidad equivalen a más del 85 % del déficit, se mos-
traron muy estables, a pesar de la caída de los tipos 
medios de emisión a lo largo del año, 
Un resumen de la evolución de las operaciones fi-
nancieras de las Administraciones Públicas aparece 
recogido en el cuadro IVA, Debe destacarse que en 
él se ha procedido a corregir el efecto de cambio en 
las relaciones financieras entre el Estado y el Crédito 
Oficial. A partir de 1988, el Instituto de Crédito Oficial 
asume la amortización y el pago de intereses de las 
cédulas para inversiones -con anterioridad, pasivos 
estatales-, al tiempo que deja de ser deudor del Es-
tado por un volumen de dotaciones equivalente a las 
cédulas asumidas, Ello representa una disminución 
de 1,537 m,m, en los activos (dotaciones al crédito 
oficial) y en los pasivos (títulos de renta fija no nego-
ciables) del Estado, Tal operación que, en sí misma, 
no supone ninguna alteración en la posición financie-
ra del Estado, afecta considerablemente a la homo-
geneidad de las series y a la posibilidad de estable-
cer comparaciones interanuales, Por ello, en el cua-
dro IVA, no se han considerado los cambios referi-
dos, cuyo importe se recoge en el pro-memoria, 
Las cifras de dicho cuadro están absolutamente 
determinadas por las operaciones financieras del Es-
tado y oscurecen las realizadas por el resto de los or-
ganismos de las Administraciones Públicas, Por ello, 
convendría destacar los rasgos específicos de la fi-
nanciación de dichos agentes cuya importancia va, 
por otra parte, en aumento, La mayor parte de las 
operaciones financieras de estos organismos se ca-
nalizaron a través de entidades bancarias, Los depó-
sitos fueron la forma exclusiva de materialización de 
activos financieros y la mayor parte de los recursos 
procedieron de créditos bancarios, aunque en el caso 
de las Administrar.iones Locales se registró una cier-
ta expansión de la emisión neta de pagarés, que se 
elevó a 56 m,m, en 1988, En contrapartida, la emisión 
neta de títulos de renta fija, por parte de las corpo-
raciones locales, fue negativa, por importe de 
-42 m,m, 
El aumento de los activos de las Administraciones 
Públicas fue, en 1988, de 586 mm, casi el doble del 
año anterior, Ello se debió fundamentalmente, al au-
mento de los depósitos de las administraciones loca-
les, reflejo de la mejora de su excedente y a las ma-
yores suscripciones de títulos de renta variable de las 
ampliaciones de capital de las empresas públicas, A 
causa de ello, las necesidades de captación de re-
cursos de las Administraciones Públicas fueron de 
1,842 m,m" cifra muy similar a la del año anterior, a 
pesar de la reducción del déficit. Los rasgos funda-
mentales de la instrumentación de la financiación pú-
blica en 1988 fueron: la apreciable disminución de la 
aportación del Banco de España y el aumento de las 
emisiones de títulos a medio y largo plazo, Tanto es-
tas emisiones, como las de títulos monetarios, que ex-
perimentaron una sensible caída, se colocaron, prin-
cipalmente entre las instituciones financieras que, 
posteriormente, procedieron a su traspaso a los agen-
tes privados a través de cesiones temporales, 
La disminución en el recurso al banco emisor (en 
284 m,m,) se puso de manifiesto en una caída en la 
cuenta corriente del Tesoro de más de 400 m,m, Sin 
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CUADRO IV-4 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS: OPERACIONES FINANCIERAS 
Variaciones la) 
1986 1987 
L FINANCIACION NETA RECIBIDA (-) (2-3) -1.921 -1,597 
Estado -1.648 -1.593 
Organismos de la Administración Central 26 22 
Comunidades Autónomas y Corporaciones locales -236 -86 
Seguridad Social -63 60 
2. ACTIVOS FINANCIEROS 388 333 
Efectivo y depósitos a la vista 25 138 
Otros depósitos en el sistema crediticio -18 17 
Títulos de renta variable y otras participaciones 187 -53 
De eHos: contrapartida deudas asumidas (127) (-80) 
Créditos otorgados 106 107 
De ellos: dotaciones al crédito oficial (39) (32) 
De ellos: Rumasa (~40) (-) 
Otros 89 124 
3. Pasivos financieros 2.309 1.930 
Moneda metálica 10 23 
Títulos del mercado monetario 862 1..921 
Títulos de renta fija negociable 1.988 323 
Títulos de renta fija no negociable -22 -160 
Créditos interiores -418 -156 
Deeilos:del Banco de España (-597) (-332) 
Créditos exteriores -173 ~40 















































A. Tptal financiación obtenida del Banco de España (crédito y 
valores) -409 304 -48 2.703 
L"i·1'J Efecto, del cambio de la relación Estado-Crédito Oficial 2_ Total de activos financieros (incluidol) 3. Total de pasivos financieros (incluidO II 388 2.309 333 1.930 -1.536 -950 305 5.256 17.702 
(a) Aumentos de activos y pasivos (-1-) 
embargo, teniendo en cuenta el aumento de la car-
tera de títulos públicos del Banco de España, la re-
ducción del saldo deudor de las Administraciones PÚ-
blicas fue tan sólo de 48 m.m. 
En la emisión de títulos, según pone de manifiesto 
el análisis del cuadro IV-S, destaca la mayor importan-
cia concedida a la deuda negociable a medio y largo 
plazo. No obstante, pueden distinguirse tres períodos 
diferentes durante el arlO que presentan característi-
cas contrapuestas. Un primer período, que abarca 
desde enero hasta los meses de abril y mayo, se ca-
racterizó por un notable aumento en los volúmenes 
de emisiones del Tesoro, con respecto al mismo pe-
ríodo del año anterior, en un entorno de gradual des-
censo de los tipos de interés de intervención del Ban-
co de España que, al introducir expectativas a la baja 
de los mismos en otros mercados, permitió al Tesoro 
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realizar emisiones a plazos relativamente largos, lo 
que se tradujo en un considerable volumen de emi-
siones de bonos del Estado a tres años. 
En un segundo momento, las necesidades de con-
trol del agregado monetario obligaron al Banco de Es-
paña a estabilizar sus tipos de intervención (présta-
mos de regulación monetaria al día siguiente y cesio-
nes de letras del Tesoro a tres meses), rompiéndose 
las expectativas a la baja de los tipos en los merca-
dos monetarios, donde los operadores apostaron por 
subidas a largo plazo. En este contexto, el Tesoro no 
modificó los tipos de interés de emisión de sus acti-
vos, por lo que se vio prácticamente imposibilitado 
para colocar sus emisiones, debiendo recurrir al Ban-
co de España para hacer frente a sus necesidades 
financieras. Esta situación no se resolvió hasta mitad 
del verano, cuando el Banco de España redujo lige-
ramente sus tipos de intervención a la par que el T e-
soro elevaba sus tipos de emisión. 
Finalmente, los aumentos del índice de precios al 
consumo en julio, agosto y septiembre, que obliga-
ron a revisar al alza el objetivo de precios para 1988, 
y la evidencia de que la tasa de crecimiento del pro-
ducto interior bruto estaba siendo superior a la pre-
vista, aconsejaron una política monetaria más restric-
tiva para los últimos meses del año, elevándose el 
tipo de interés de los préstamos de regulación mo-
netaria y el de las cesiones de letras a tres meses en 
dos puntos porcentuales entre septiembre y diciem-
bre. A pesar de ello, y dado que no resultaba acon-
sejable acudir al Banco de España, habida cuenta de 
los efectos expansivos sobre la liquidez que tal solu-
ción podía aportar, el Tesoro recurrió a las emisiones 
a corto plazo para satisfacer sus necesidades finan-
cieras y para atender adecuadamente los importan-
tes volúmenes de vencimientos de deuda fijados para 
los primeros meses de 1989. 
CUADROIV-5 
MERCA[)()S DE DEUDA PUBLICA 
EMISIONES NETAS 
Létras del Tesoro {al 
Pagarés del Tesoro (a) . 
Deuda negociable detEstado a medio y.largo plazo (b) 
Deuda de CC.AA. y CC.lL 
COLOCACIONES 
Banco de España 
letnís del Tesoro 
Pagarés del Tesoro 
Deuda del,Estado 
Deuda de CC.AA yCC.Ll. 
Otras instituciones tinancíeras (e) 
letras del Tesoro 
Pagarés del TesPfQ 
Deuda del Estado 
DeUda de CC,AA. yCC.lL. 
Empresas no finanéieras y familias 
Letras del Tesoro, 
Pagarés de,l Tesoro 
Deuda del Estado 
DetJdade CC.A. y EE.LL. 
Sector exterior 
Letras del Tesoro 
Oeuda del Estadó 
Resto 
PRO MEMOfIIA 
Cesiones temporales al público por el sis;tema crediticio y SMMO 
De letras,l:If¡lT esaro 
De pagarés del Tesoro 
De deuda del Estado 
Pa9arés del, :feSC)r'(f retenidos por coeficientes 
(a) Valores nominales. 
(b) Incluye las reinversiones por canjes. No incluye las deudas asumidas. 





























































En cuanto al análisis de las emisiones de títulos de! 
Tesoro por clases de éstos, se constata que la deu-
da del Estado a medio y largo plazo ha sido durante 
1988 el título público que registró una mayor expan-
sión, en términos relativos, ya que casi se multiplicó 
por tres el volumen de emisiones de 1987, llegándo-
se a los 957 mm, instrumentados, en su totalidad, 
en bonos del Estado a tres años. La mayor parte de 
estas emisiones tuvo lugar en los cuatro primeros me-
ses del año. En los meses siguientes, las colocacio-
nes de títulos fueron descendiendo a medida que re-
nacían las incertidumbres sobre la evolución de los ti-
pos. 
Considerando el año globalmente, el sistema cre-
diticio y las sociedades mediadoras en el mercado de 
dinero han sido los principales suscriptores de la deu-
da a medio y largo plazo, con unas adquisiciones to-
tales de 685 m.m Resulta notorio el dispar compor-
tamiento que al respecto han tenido bancos y cajas 
de ahorro. Los primeros suscribieron volúmenes im-
portantes en los dos o tres primeros meses del año 
y se deshicieron de ellos a medida que transcurrían 
los meses siguientes, terminando el ejercicio sin que 
su cartera de deuda hubiera variado significativamen-
te. Mientras tanto, las cajas de ahorro suscribieron 
cuantías importantes de deuda duran te todo el allO 
como contrapartida de los crecientes recursos obte-
nidos de las operaciones de seguro, de manera que 
su cartera aumentó en el cómputo anual en unos 
600 m.m. En cualquier caso, la deuda del Estado a 
medio y largo plazo adquirida por el sistema crediti-
cio y las sociedades mediadoras en el mercado de di-
nero durante 1988, ha sido cedida prácticamente en 
su totalidad (640 mm.) al sector privado, originándo-
se un proceso de transformación de plazos en el que 
los intermediarios adquieren deuda a tres años y la 
ceden a particulares a plazos notablemente más cor-
tos, sustituyendo, en buena medida, a los tradiciona-
les depósitos. Con respecto a 1987, las tenencias de 
deuda a medio y largo plazo de las empresas no fi-
nancieras y familias tlan aumentado en una cifra si-
milar (646 m.m. frente a 654 m.m. del año preceden-
te), ya que el menor volumen de adquisiciones en fir-
me de 1988 (6 m.m. frente a 205) ha sido compensa-
do por el auge de las cesiones temporales (640 m.m. 
frente a 449). También son destacables los crecien-
tes importes de deuda suscritos por las entidades 
aseguradoras y por el sector exterior, 184 y 81 m.m, 
respectivamente 
Aunque las emisiones netas de letras del Tesoro 
durante 1988 se han reducido ostensiblemente con 
respecto al año precedente, de 2.538 m.m. a 
1.120 mm, conviene tener presente que durante 
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1987 hubo un intenso proceso de sustitución de pa-
garés por letras del Tesoro, dado que éstas últimas 
se convirtieron en el instrumento regulador de la po-
lítica monetaria, y que en el año anterior apenas se 
realizaron amortizaciones de estos títulos, ya que 
acababan de ser creados, mientras que, por el con-
trario, durante 1988 se han amortizado más de 
2.500 m.m. La coyuntura existente durante los ochos 
primeros meses del año motivó que el Tesoro optara 
por emitir escasos volúmenes de letras y, si se ex-
ceptúa el mes de enero, con unas emisiones netas 
de 475 mm, las emisiones de letras del Tesoro has-
ta agosto no habían podido compensar las amortiza-
ciones, produciéndose una caída de 18 mm. en el 
saldo vivo de estos títulos. Posteriormente, el cambio 
de signo de las expectativas respecto a la evolución 
de los tipos de interés y de otros indicadores de co-
yuntura, aconsejó al Tesoro tomar posiciones a corto 
plazo y realizar emisiones netas de letras por valor 
de 664 mm. en la última parte del año. Como es ha-
bitual, el destinatario final de las letras del Tesoro fue 
el sector privado no financiero, ya que el sistema cre-
diticio y las sociedades mediadoras en el mercado de 
dinero realizaron cesiones temporales de estos títu-
los por vrlor de 728 mm, un 96 % de sus adquisi-
ciones, fenómeno que fue especialmente intenso a 
partir del mes de mayo. 
La progresiva pérdida de relevancia que venían 
mostrando los pagarés del Tesoro desde mediados 
de 1987, se ha atenuado en los cuatro últimos me-
ses de 1988, durante los que se realizaron 323 m.m. 
de emisiones netas frente a -604 m.m. emitidos has-
ta agosto. El fenómeno, de especial intensidad en di-
ciembre (269 m.m. de emisiones netas), cabe relacio-
narlo con la persecución de bolsas de fraude fiscal, 
principalmente operaciones de seguros a prima úni-
ca. El temor ante el afloramiento de patrimonios no 
declarados, provocó una inusitada demanda de pa-
garés del Tesoro, habida cuenta de las facilidades de 
ocultación fiscal que ofrecen estos activos. No obs-
tante, este fenómeno tiene un carácter pasajero y es 
lógico esperar que los pagarés del Tesoro sigan per-
diendo importancia, considerando además que el real 
decreto 37/1989, de 13 de enero, ha establecido el 
calendario de reducción del coeficiente de inversión 
obligatoria en estos activos, que culmina con su de-
saparición en diciembre de 1992. Dadas las especia-
les condiciones de emisión de estos activos, con ti-
pos de interés en el entorno del 5,5 %, no resulta 
aventurado suponer que el proceso descrito encare-
cerá el coste de financiación del déficit público. 
De la observación de los cuadros IV-6 y IV-7, pue-
de concluirse que el mercado secundario de deuda 
CUADROIV-6 
MERCADO SECUNDARIO DE DEUDA DEL ESTADO 
1. BANCO DE ESPAÑA (1) 
Letras del Tesoro 
Operaciones a vencimiento 
Operaciones dobles 
Pagarés del Tesoro 
Operaciones a vencimiento 
Operaciones dobles 
Deuda de! Estado a m,1. plazo 
Operaciones a vencimiento 
Operaciones dobles 
U. MERCADO BURSA TtL (2) 
Pagarés del Tesoro 
Operaciones a vencimiento 
Operaciones dobles 
Deuda del Estadoa m,l. plazo 



























(1) Los importes de las operaciones a vencimientos son nominales y los de las operaciones dobles son efectivos. 
(2} Importes nominales. 
anotada en el Banco de Espar12 ha mostrado un no-
table incremento de actividad y una mejora en su efi-
ciencia durante 1988, tras la entrada en funciona-
miento, a principios de año, de un núcleo central de 
agentes en el mercado (creadores de mercado), com-
prometidos a cotizar continuamente precio compra-
dor y vendedor y a ofrecer contrapartida en el mer-
cado a dichos precios, y de un conjunto de media-
dores (brokers ciegos) entre negociantes de deuda 
anotada, encargados de transmitir aquéllas cotizacio-
nes y de casar operaciones, callando el nombre de 
las partes. Ha continuado el proceso de incorpora-
ción de títulos públicos al mecanismo de anotaciones 
en cuenta de manera que, a finales de año, el 95,7 % 
de los pagarés del Tesoro y el 81,8 % de la deuda 
del Estado a medio y largo plazo en circulación esta-
ban representados en anotaciones en cuenta, ade-
más de la totalidad del saldo vivo de letras del T eso-
ro. 
La negociación fue bastante más intensa en el seg-
mento de cuentas de terceros que en el de cuentas 
propias, siendo en cualquier caso, muy superior la im-
portancia relativa de las operaciones dobles a la 
correspondiente a las operaciones a vencimiento. Los 
volúmenes de contratación de letras del Tesoro y de 
bonos y obligaciones del Estado han crecido rápida-
mente, multiplicándose por 5 y 6, respectivamente, 
con respecto al ejercicio de 1987. Resultó especial-
mente destacable el auge de las cesior,es tempora-
les de deuda de las instituciones financieras a [os par-
ticulares, detrás del cual parece estar la colocación 
de irr.portantes excedentes de tesorería de las em-
presas no financieras y del ahorro particular ante la 
insuficiencia de otras alternativas. No obstante, tal 
crecimiento oculta el notable descenso del volumen 
diario de contratación de deuda entre titulares de 
cuenta que se produjo en noviembre y diciembre, 
como consecuencia de la incertidumbre sobre lOS ti-
pos de interés y de la reducción de las carteras de 
deuda a medio y largo plazo de las entidades, deri, 
vada de su masiva cesión a particulares. Esta situa-
ción provocó una falta de papel en el mercado de bo-
nos y obligaciones y, como consecuencia, un nota-
ble estancamiento de la actividad de los mediadores 
entre negociantes de deuda anotada y de algunos 
creadores de mercado. Finalmente, las operaciones 
con pagarés del Tesoro han continuado descendien-
do, si bien durante el mes de diciembre se ha pro-
ducido una pequeña recuperación en consonancia 
con lo ocurrido en el mercado primario. 
Por su parte, la negociación de títulos públicos en 
el mercado bursátil continuó perdiendo importancia, 
como viene siendo habitual desde la entrada en fun-
cionamiento del sistema de anotaciones en cuenta 
del Banco de España. Resulta especialmente reseña-
ble la caída en la negociación de deuda del Estado 
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a medio y largo plazo durante 1988 en relación a 
1987, algo superior al 84 %. 
Una vez que se ha pasado revista a la evolución 
durante 1988 de los principales pasivos de las admi-
nistraciones públicas y al comportamiento de los mer-
cados de deuda pública, cabe realizar un análisis algo 
más detenido de las modificaciones que ha sufrido la 
estructura de la financiación pública en los últimos 
años y, a partir de ahí, intentar inferir algunas conclu-
siones sobre la futura evolución de la misma. Para 
ello, se ha elaborado el cuadro IV-8, que presenta los 
pasivos financieros consolidados de todas las admi-
nistraciones públicas y el Banco de España. En él 
puede observarse el crecimiento de la deuda pública 
total que alcanza ya los 23.409 m.m., aunque el cre-
cimiento con respecto a 1987, un 3,4 %, ha sido in-
ferior al de años anteriores, debido, en buena parte, 
a la nueva consideración contable que tienen las cé-
dulas para inversiones. Este último hecho se ha tra-
ducido tamb¡¿n en una reducción del porcentaje que 
los pasivos consolidados representan respecto del 
PIB hasta el 59,2 %. Teniendo en cuenta que el saldo 
vivo de las cédulas para inversiones ascendía a 
1.537 m.m. a finales de 1987, de no haberse modifi-
cado su sistema de contabilización, el crecimiento de 
los pasivos consolidados públicos con respecto a 
1987 hubiera sido de un 10,2 %, aún notablemente in-
ferior al de años anteriores, mientras que el peso de 
los mismos en el PIB, un 63,1 %, se habría manteni-
do en niveles similares a los precedentes. Es desta-
cable una notable disminución de la financiación vía 
coeficientes, en la cual ha influido tanto el ajuste con-
table de las cédulas para inversiones como la reduc-
ción del nivel de coeficiente de caja realizado en el 
verano. Esta evolución se enmarca en un proceso ini-
ciado en años anteriores, en los que se ha ido des-
montando una parte del entramado jurídico que per-
mitía la financiación pública en condiciones ventajo-
sas. Como contrapartida, el peso relativo de la deu-
da no sometida a coeficientes ha continuado crecien-
do, de acuerdo con la progresiva asimilación de las 
novedades introducidas a mitad de 1987 en la instru-
mentación de la deuda pública. Al propio tiempo, la 
expansión de la rúbrica de créditos interiores refleja 
el aumento de los saldos de cesiones temporales del 
Banco de España al sistema bancario, en los que se 
materializa una parte creciente de la deuda pública 
consolidada. 
Continuó disminuyendo ligeramente la presión ejer-
cida por la financiación pública sobre el sistema ban-
cario, merced a la reducción del nivel del coeficiente 
de caja y al incremento experimentado por operacio-
nes desarrolladas por éste para trasladar dicha pre-
sión al público, como las cesiones temporales de deu-
da del Estado. Todo ello, en última instancia, deter-
mina la creciente participación del sector privado no 
financiero en la financiación pública. 
Resulta especialmente interesante profundizar en 
la evolución que ha mostrado el saldo vivo de deuda 
pública del Estado instrumentada en títulos. Como ya 
se ha dicho anteriormente, el crecimiento de dicho 
CUADR01V-7 - ., 
Peuqa a corto pta20 
Letras del Tesoro [a) 
pagarés del TE/sci!to (a} 
tNs:r~UNJENTAC.lON DELliJALDOViV9 O't.A 
Deuda a medio vlargoptazo (b) 
13000$ de(Estado 
Obligaciones del Estado 
Otras (é) 
TÓTAl 














(b) No todas las emisiones de deuda del Estado a medio y largo plazo son susceptibles de incorporarse al sistema de anotaciones en cuenta. El volumen de 
títulos valores de la misma potencialmente anotables que todavía no se habían incorporado al sistema era de 1.114 m.m. de pesetas al finalizar 1987 y 
de 532 m.m. al finalizar 1988. 
(e) Deuda amonizable anterior a 1977 y deuda desgravable. 
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CUADRO IV-B 
PASIVOSCONSOUOAOO$ QE LAS M.PP. V bElB.E. 
m.m. 
1984 1985 1986 1987 i988 
TOTAL 1~.876 16.18:li 19:268 22,630 23.409 
1. EfeCtivosn ITl8no$. 1.862 2.081 2.402 2.735 3.241 
2. Activos de . .•.. . .... .'. bUgátoríÓ$ 3.257 3.583 3.845 4.262 3.9.85 
3. Pagar~$ retenlOO$ por c~fi~¡~ntes 2.0~4 1:835 1.958 2.181 2.371 
4. .Deuda. ac<>rt~ plazofqera.d~ .coefic~tí~e$ la) 1.202 2.817 3.611 4.519 4.890 
5. .Deudanegocí~~ amé.dioy·largo p.!¡¡zo 979 1.344 3.116 3.521 4.418 
6: Oeud.aqo·n$Q~ciabJe lb) 1.791 1.875 1.890 1.781 312 
7. CrédltQj¡ el\ter!C\res 766 7.34 4~0 455 488 
8. Cr~dítO$lnteríOfe$y otros 1;995, 1.!H8 1,958 3.198 3.704 
19.;0 17.4 3,4 
60,3 63.3 59.2 
.39,9 36,3 28,5 
34.9 35), 39,8 






(a) Valores nominales. 
(b) Incluye la deuda emitida con motivo de la expropiación de Rumasa y cédulas para inversiones. aunque éstas únicamente hasta '987 ya que el '-'-88 cam-
bió el régimen jurídico dellCO (Ley 33/1987. de 23 de diciembre) y el Estado dejó de asumir las obligaciones derivadas de las mismas. 
(e) Referido a las partidas 3. 4 Y 5. Datos expresados en años de vida remanente. 
saldo durante 1988, un 16,5 %, hay que ponerlo en re-
lación con la notable contención que ha mostrado en 
recurso al Banco de España. Las novedades introdu-
cidas en la política de emisiones del Tesoro a media-
dos de 1987 han modificado considerablemente la es-
tructura del saldo vivo de la deuda pública, ;véase 
cuadro IV-?). elevando el peso relativo de letras y bo-
nos y disminuyendo la importancia de los pagarés. 
Resulta notoria la nula apelación del Tesoro a la deu-
da a largo plazo, obligaciones del Estado él 7 Y 10 
años, que se ha traducido en un progresivo acorta-
miento de la vida media del total de la deuda del Es-
tado al pasar de 1 ,96 años a finales de 1986, a 1,48 
años a finales de 1987 y, finalmente, a 1,29 años en 
1988 (1). Este fenómeno, en el cual han tenido bas-
tante que ver las incertidumbres que han existido en 
los dos últimos años sobre la evolución a largo plazo 
de los tipos de interés, es motivo lógico de preocu-
pación y, por ello, el Tesoro ha previsto volver a rea-
lizar durante 1989 emisiones de obligaciones del Es-
tado. 
Los rasgos principales que ha mostrado la evolu-
ción de la estructura de la financiación pública se 
mantendrán, casi con total seguridad, en este y en 
los próximos años. La disminución de la importancia 
relativa de la financiación vía coeficientes obligatorios 
va a verse favorecida por la prevista reducción y de-
saparición del coeficiente de inversión en pagarés del 
Tesoro y la previsible disminución del nivel del coefi-
ciente de caja en el futuro. Como contrapartida, es ló-
gico esperar que la financiación pública repose cada 
vez más en las emisiones de títulos, a medida que va-
yan introduciéndose novedades en los mercados de 
deuda pública -nuevos instrumentos a muy corto y 
a largo plazo, operaciones a futuros, opciones, etc.-
que permitirán mayores niveles de eficiencia y activi-
dad. No cabe duda, sin embargo, que el proceso des-
(1) El acortamiento de la vida media del total de la deuda del Es· 
tado se ha traducido en un porcentaje de emisiones brutas de ti· 
tulos estatales destinado a cubrir amortizaciones del 74 % en 1988, 
frente al 57 % de 1986. 
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crito se traducirá en un encarecimiento relativo del 
servicio financiero de la deuda del Estado, como ya 
viene ocurriendo en los últimos años en los que los 
intereses devengados por letras, pagarés y deuda a 
medio y largo plazo han pasado de 818 m.m. en 1986 
a 933 m.m. en 1987 y a 1.035 m.m. en 1988, y en una 
mayor vulnerabilidad del déficit público a las fluctua-
ciones de los tipos de interés, con los indeseables 
efectos realimentadores que comporta sobre el pro-
pio volumen del déficit. 
Desde el punto de vista sectorial, tales cambios 
permitirán que el sistema bancario, cuyas posibilida-
des de participar en la financiación pública parecen 
estar cerca de su límite, como demuestra el hecho 
de que la mayor parte de la deuda pública suscrita 
por el mismo en 1987 y 1988 haya sido traspasada 
al sector privado, se vea aliviado de la presión que so-
bre el mismo ejerce la financiación pública. Esta evo-
lución redundará en una mejora de la eficiencia del 
sistema en su conjunto, al liberar un importante volu-
men de recursos que podrán materializarse en otro 
tipo de inversiones. Por el contrario, el desarrollo de 
los mercados de deuda y la actividad intermediadora 
de las instituciones financieras es probable que se 
traduzca en una creciente participación del sector pri-
vado no financiero en la financiación pública, como 
viene ocurriendo en los últimos años. Por último, el 
peso del sector exterior, aunque de escaso relieve 
cuantitativo, es presumible que aumente en la pers-
pectiva de creación de una gran área financiera euro-
pea. 
El desarrollo de estas tendencias puede estar su-
jeto a periódicos retrocesos, como ha ocurrido en los 
primeros meses de 1989, en los que la captación pú-
blica de recursos ha descansado, casi exclusivamen-
te, sobre la apelación al Banco de España. Sin em-
bargo, el avance en esta dirección, aún a costa de so-
portar elevaciones temporales en el coste de la finan-
ciación pública, disminuirá las interferencias que ésta 
introduce en el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros, contribuyendo a una ordenación competi-
tiva de los mismos y a una asignación más eficiente 
de los recursos. 
4. LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS Y 
FAMILIAS 
El dinamismo mostrado por la demanda agregada 
de bienes y servicios de las empresas no financieras 
y las familias en 1988 se tradujo en un fuerte dete-
rioro de su capacidad neta de financiación, cuyo im-
porte alcanzó la cifra de 388 m.m., equivalente a un 
1,0 % del PIB, frente al 3,3 % en el año anterior. (Véa-
se cuadro IV-9). Este hecho supone un paso más en 
la tendencia hacia la reducción del flujo de financia-
ción otorgada por el sector privado a los restantes 
agentes, que comenzó a manifestarse en 1986 y que, 
CUADROIV-9 
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS: OPERACIONES FINANCIERAS 
m.m. 
Variaciones la) Saldos 
1986 1987 1988 1988 
1) FINANCIACION NETA OTORGADA 
(+1 O RECIBIDA H (2-3) 2.30.7 1.196 388 8.208 
2} ACTIVOS fiNANCIEROS 5.693 5.759 6.220 56.376 
Activo,s líquidos en manos del público (b) 3.369 4.242 4.041 37.576 
Pagarés de empresa y transferencia créditos 338 -108 728 1.334 
Títulos, de renta fija 601 170 312 2.362 
Títulos de renta variable y otras participaciones 267 324 131 8.277 
Reservas técnicas de seguros 403 420 694 2.398 
Créditos al exterior -17 - 25 - 1 143 
Otros no clasificados 732 736 315 4.286 
31 PASIVOS FINANCIEROS 3.386 4.1563 5.832 48.168 
Títulos del mercado monetario 348 -77 811 1.621 
Títulos de renta fija 289 - 66 51 2.433 
Títulos de renta variable y otras pimicipacíones 824 671 889 9,543 
Créditos (e) 1.360 3.649 4.305 29.774 
Otros pasivos clasificados 121 69 151 462 
Otros no clasificados 444 317 -375 4.335 
(al Aumento (+1· 
(b) Las cifras aquí recogidas se aproximan. aunque no coinciden, con las normalmente publicadas de este agregado a causa de los ajustes practicados para 
determinar los activos financieros del sector de empresa y familias, tal como se configura en las cuentas financieras. 
(e) InCluye las inversiones extranjeras en inmuebles. 
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en última instancia, se traduce en la rápida erosión 
de la balanza de pagos. 
En el empeoramiento, por segundo año consecuti-
vo, del desequilibrio financiero del sector, fue deter-
minante la expansión de los pasivos financieros pues-
to que la acumulación de activos creció a tasas más 
modestas. En efecto, mientras que el aumento de los 
activos financieros del sector fue equivalente al 
15,7 % del PIB (16,0 en 1987), la emisión de pasivos 
se elevó al 14,7 % del PIB, frente al 12,7 % en el año 
anterior. 
El marco relevante en el que estos comportamien-
tos se produjeron se caracterizó por el mantenimien-
to de un fuerte ritmo de actividad económica, el de-
terioro de las expectativas de precios y unas condi-
ciones financieras que, si bien los primeros meses del 
año fueron relativamente relajadas, se endurecieron 
a medida que se confirmaba la aceleración de la infla-
ción. 
El aumento de la actividad supuso un sustancial in-
cremento de las rentas percibidas por el conjunto de 
agentes privados. La constatación de este hecho, 
tras la incertidumbre existente a comienzos de año 
sobre la posibilidad de una caída en la tasa de cre-
cimiento de la economía, permitió mantener, e inclu-
so aumentar gradualmente, la confianza de los agen-
tes sobre la solidez del momento expansivo y su con-
tinuidad, suscitando una mayor predisposición hacia 
el endeudamiento. Por su parte, la aceleración de la 
inflación, con un crecimiento acumulado del IPe en 
el año del 5,8 %, generó previsiones alcistas sobre su 
trayectoria futura. Ello indujo adelantamientos de las 
decisiones de gasto, que presionaron negativamente 
sobre el excedente financiero del sector. 
A esta dinámica contribuyeron, especialmente, las 
unidades familiares. Estas, con el propósito de alle-
gar recursos con los que financiar la adquisición de 
bienes de consumo duraderos y la compra de vivien-
das, acudieron con intensidad a los mercados de fon-
dos prestables y mostraron una cierta insensibilidad 
a las elevaciones de los tipos de interés que tuvieron 
lugar en la segunda parte del año (véase gráfico IV-6). 
En contrapartida, el aumento del excedente de ex-
plotación proporcionó un apoyo financiero importante 
a las empresas por la vía de la autofinanciación. Este 
factor redujo su necesidad de recurrir a la financia-
ción ajena que, no obstante, alcanzó cifras elevadas, 
dado el extraordinario crecimiento de la inversión en 
el conjunto del año. 
En el ámbito financiero, las condiciones vigentes a 
lo largo del año no fueron uniformes, pudiendo dis-
tinguirse, como ya se ha señalado a lo largo de este 
Gráfico IV.6 
CREDI10 CONCEDIDO POR BANCOS Y CAJAS A PERSONAS FISICAS 
TASAS DE CRECIMIENTO {al 
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informe, un período inicial de relajamiento y normali-
zación de los mercados y otro, a continuación, de en-
durecimiento gradual de la política monetaria. 
Todas estas circunstancias afectaron sensiblemen-
te los patrones de comportamiento financiero del sec-
tor privado en dos ámbitos principales. Por un lado 
se apreciaron alteraciones en la estructura de los flu-
jos de financiación mantenidos con los restantes sec-
tores, que se reflejaron en una fuerte disminución de 
la financiación otorgada directamente a las adminis-
traciones públicas, la continuidad, aunque a un ritmo 
menor, del endeudamiento frente a no residentes, 
una caída de los fondos concedidos a las institucio-
nes financieras y un apreciable aumento de los flujos 
intrasectoriales del sector privado (véase cua-
dro IV-10). En cuanto a este último aspecto, debe 
destacarse que las operaciones conocidas infravalo-
ran los flujos efectivos de financiación directa entre 
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agentes privados, dado que no recogen los dos prin-
cipales tipOS de operaciones que se realizan. Por una 
parte, existe el crédito comercial interempresarial, fór-
mula generalmente empleada en la realización de 
compras y ventas de bienes y servicios y sobre cuya 
magnitud la Información disponible es escasa (1). Sin 
embargo, cabe razonablemente suponer que su im-
portancia evoluciona paralelamente al crecimiento del 
volumen de transacciones y al grado de confianza 
su~tentado por los participantes en las mismas (2), 
aSI como a la marcha de la autofinanciación del sec-
tor dentro del año. El otro tipo de operaciones no con-
sideradas son las compras de bienes de consumo 
por las unidades familiares financiadas por la entidad 
vendedora mediante la fórmula del aplazamiento del 
momento de pago, cuyo desarrollo está siendo alen-
tado por las empresas comerciales, tanto con el res-
paldo de entidades financieras, como sin él. 
Por otra parte, no puede dejar de señalarse que la 
fuerte expansión del mercado inmobiliario contó, 
como uno de sus principales estímulos, con la de-
manda del sector privado impulsada, en unos casos, 
por la conveniencia de anticipar la compra de vivien-
das ante la perspectiva de su encarecimiento y, en 
otros, por el propósito de obtener plusvalías y de aflo-
rar patrimonios fiscalmente opacos. Aunque no es po-
sible cuantificar con exactitud el peso que el stock 
d~ i~muebles tiene en el conjunto de la riqueza del 
publico, durante 1988 su demanda debió incidir, en 
cuantía difícil de determinar, sobre las preferencias 
de cartera de los sujetos privados. 
Un análisis más detallado de la instrumentación de 





















































partir del cuadro IV-9, que recoge una clasificación 
por instrumentos de las operaciones realizadas por 
las familias y las empresas. 
Como ya se ha señalado en el capítulo 111, el año 
1988 se cerró con un crecimiento de ALP situado en 
el extremo superior de la banda objetivo 8stablecida 
para el conjunto del período. Dada la tasa de creci-
miento registrada por el PIB nominal, ello fue posible, 
en buena medida, gracias a una gran expansión de 
los restantes componentes de 12 riqueza financiera 
del público, en especial los títulos monetarios priva-
dos y un conjunto heterogéneo de activos emitidos 
por el sistema crediticio, pero que no se incluyen en 
la definición estadística de los ALP. Mientras tanto, 
las restantes colocaciones financieras del sector pri-
vado evolucionaron sin grandes diferenCias sobre el 
año anterior. 
La recuperación de la actividad en el mercado de 
títulos monetarios privados, tras el profundo bache 
que atravesaron durante el segundo semestre del 
año precedente, desbordó las previsiones que se for-
mularon a principios del año. En efecto, el incremen-
to del saldo en manos del público, que en 1987 fue 
(1) Ello se debe a que, si bien existen datos sobre sus saldos a 
fin de año para un conjunto importante de las empresas no finan-
cieras, la elevada rotación que suelen presentar impide conocer con 
exactitud el flujo efectivo de financiación instrumentado a lo largo 
de un año mediante estas operaciones, dado que, en estos casos, 
los balances diferenciales facilitan aproximaciones sesgadas a la 
baja. 
(2) La caída ininterrumpida del índice de protesto de efectos des· 
de 1984 apunta hacia una notable reducción del riesgo de crédito 
en este mercado de financiación directa. 
de -84 m,m" alcanzó la cifra de 776 m,m, en el con-
junto de 1988, distribuyéndose entre pagarés de em-
presa (224 m,m,) y transferencias de activos banca-
rios (552 m,m,), 
Aunque la cifra correspondiente a transferencias 
duplicó la de pagarés, fue en este segundo segmen-
to del mercado en el que la recuperación fue más in-
tensa, lo que se pone de manifiesto en el cua-
dro IV-11, El factor principal que impulsó este dina-
mismo fue la caída de los tipos de interés en los mer-
cados de títulos públicos a corto plazo, que, combi-
nado con la rigidez a la baja mostrada por los tipos 
activos de las entidades de depósito, generó la aper-
tura de un diferencial de intereses altamente atracti-
vo para los emisores, Por el lado de la demanda, la 
reducida disponibilidad de letras del Tesoro reorientó 
los flujos de inversión financiera hacia el mercado de 
pagarés que, ofreciendo unas rentabilidades superio-
res a los pasivos bancarios comparables, concentró 
una parte importante de las colocaciones líquidas de-
seadas por el público durante el año, 
Conviene señalar que, en 1988, continuó el proce-
so de acortamiento de los plazos de emisión de pa-
garés de empresa, Efectivamente, mientras que en 
1987 las emisiones realizadas a un vencimiento igual 
o inferior a tres meses representaron el 62 % del to-
tal, en 1988 este porcentaje fue del 81 %, Este fenó-
meno, que incrementa la sensibilidad a los tipos de 
interés de volúmenes crecientes del activo y del pa-
sivo de los balances del sector privado, refleja la 
adaptación gradual de las características de los títu-
los a la función financiera para la que están diseña-
dos (1) y, sobre todo, la aproximación a los plazos 
mayoritariamente negociados en los mercados más 
directamente competitivos con estos títulos, es decir, 
las cesiones temporales de valores públicos, La de-
manda de pagarés y transferencias se concentró, 
como es habitual, en los agentes del propio sector 
privado, de modo que las entidades de crédito au-
mentaron su cartera de papel comercial en 44 m,m, 
Por lo que se refiere a los activos frente al sistema 
crediticio que no se incluyen en la definición de ALP, 
en 1988 destacó, por su magnitud, la variación regis-
trada por las cédulas para inversiones, las financia-
ciones subordinadas y los cheques conformados y 
de viaje, instrumentos que fueron adquiridos por el 
sector privado por un importe conjunto de 475 m,m" 
desglosado según recoge el cuadro IV-12, 
Estos instrumentos presentan la característica co-
mún de no ser computables en la base del coeficien-
te de caja a lo que se suma, en el caso de las finan-
ciaciones subordinadas, su computabilidad poten-
cial (2) como parte de los recursos propios de las en-
tidades de depósito, lo que estimula su oferta, 
(1) Fundamentalmente la cobertura del flujo de necesidades fi-
nancieras del ciclo productivo dentro del año, mediante la apela-
ción a los excedentes de tesorería de los agentes con superávits 
transitorios, 
(2) Las financiaciones subordinadas, a efectos de prelación en 
los créditos, se sitúan detrás de todos los acreedores comunes y, 
siempre que su plazo original no sea inferior a cinco años ni el pla-
zo remanente hasta su vencimiento sea inferior a un año, serán 
computables como recursos propios hasta la cuantía que, en cada 
caso, autorice el Banco de España, 
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CUADROIV-12 
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS 
(otros activos frente al sistema crediticio) 









Desde el punto de vista de su demanda, cada uno 
de esos activos Incorpora atributos diferentes, ade-
más del rendimiento nominal, que Justifican su análi-
sis por separado. 
El traspaso de cédulas para inversiones, fue propi-
ciado por su exclusión del cómputo de los activos de 
cobertura del coeficiente de inversiones obligatorias 
y definitivamente alentado por el nuevo régimen Jurí-
dico del ¡CO que, tras su consideración como enti-
dad de crédito, asumió, como deudor, las cédulas 
para inversiones en circulación. Aunque estos instru-
mentos tenían una remuneración nominal del 7,4 %, 
la prima vinculada al menor coste relativo de su tras-
paso, derivado de su no computabilidad, permitió su 
colocación a precios competitivos con otros pasivos 
bancarios, repartiéndose, 100 m.m., entre sociedades 
financieras vinculadas a grupos bancarios (1). 
Las obligaciones subordinadas, presentan para el 
inversor el inconveniente de situarse detrás de los 
acreedores comunes en cuanto a prelación de crédi-
tos se refiere. Sin embargo, aunque su vencimiento 
mínimo es superior a cinco años, su negociabilidad 
en mercados secundarios les confiere un status com-
parable a cualquier otro activo de renta fija negocia-
ble emitido a plazo inferior, puesto que el alto nivel 
de solvencia del emisor y, por tanto, el baJo riesgo de 
falta de pago compensan el inconveniente apuntado 
más arriba. 
Los cheques conformados son un medio de pago 
intermedio entre el efectivo y los depósitos a la vista 
que se emiten con cargo a una cuenta corriente y su-
ponen, para el tomador, la seguridad de existencia 
de fondos, por lo que su riesgo crediticio es prácti-
(1) Además, las compañías de seguros adquirieron 115 m.m. Es-
tas compras, que también disminuyen la demanda de ALP no son, 






















camente nulo. Para el banco conformante esta ope-
ración tiene ciertas ventajas tales como que permite 
cobrar una comisión y, sobre todo, es un mecanismo 
que reduce la carga financiera del pasivo y el coste 
de oportunidad asociado a coeficientes. 
Los restantes componentes de la riqueza financie-
ra del público tuvieron un comportamiento más mo-
derado. Así, la adquisición neta de títulos de renta fija 
negociable ascendió a 207 m.m. (166 :¡un en 1987) 
y las de renta variable fueron de 131 m.m. (324 m.m. 
en 1987). 
En cuanto a la renta fija negociable, si bien el flujo 
neto de compras fue algo menor al del año prece-
dente, su composición sufrió alteraciones importan-
tes. En efecto, mientras que en 1987 las adquisicio-
nes en firme de títulos públicos y del crédito oficial 
compensaron una caída en las tenencias de títulos 
privados de 86 m.m., en 1988 las compras de obliga-
ciones privadas se elevaron a 59 m.m. y las tenen-
cias en firme de deuda pública experimentaron una 
pequeña reducción. 
La cartera de renta variable de las empresas y fa-
milias registró una acumulación neta de 131 m.m. 
como resultado de un aumento de la participación en 
instituciones financieras (100 m.m.) y en el resto del 
mundo (124 m.m.), dado que las acciones de otras 
empresas residentes cayeron 93 m.m. 
Por lo que se refiere a los pasivos del sector, su 
crecimiento en 1988 estuvo vinculado al dinamismo 
de los procesos de gasto estimulados por la mejora 
de las rentas presentes y de las expectativas sobre 
su evolución futura, que indUjeron una expansión del 
endeudamiento total del sector de 5.832 m.m. (véase 
cuadro IV-9). 
Las unidades familiares, con acceso a una gama 
reducida de instrumentos para allegar recursos con 
los que financiar su exceso de gasto en el período 
se mostraron escasamente sensibles al coste del cré-
dito, En efecto, en el cuadro IV-13, que recoge la evo-
lución desde 1986 del crédito al sector privado, se re-
fleja el peso creciente de las personas físicas en el 
crédito bancario, fundamentalmente en el destinado 
a gastos de consumo, mientras que la financiación 
crediticia de actividades productivas por los empre-
sarios individuales, presentan gran estabilidad en su 
cuota de participación, 
En lo relativo a los pasivos financieros de las em-
presas, se registraron notables crecimientos en la ma-
yoría de los mercados, destacando la apelación a los 
mercados monetarios y crediticios mientras que, en 
la vertiente exterior, las inversiones de los no residen-
tes continuaron el fuerte ritmo de avance que vienen 
experimentando desde hace tres años, 
Las entradas de capitales exteriores estuvieron fa-
vorecidas por la vigencia de un diferencial de intere-
ses favorables al endeudamiento en divisas y por las 
expectativas de fortaleza de la peseta en los merca-
dos de cambios, lo que indujo una acumulación de 
pasivos financieros frente al resto del mundo de 
682 m,m , de los que los créditos son el capítulo más 
íntimamente ligado a la demanda de fondos por el 
sector, mientras que el resto incorpora un mayor peso 
de los factores de oferta de fondos por los no residen-
tes, 
En los mercados internos, la emisión de títulos mo-
netarios mostró un elevado dinamismo que contrastó 
con el episodio ya señalado, de Intensa reducción 
del saldo vivo en 1987, Por su parte, pudo apreciarse 
una cierta recuperación de los mercados primarios de 
renta fija, favorecido por la caída de tipos de interés 
en la primera parte del año, 
Por lo que respecta a la emisión de acciones, la caí-
da del nivel de cotizaciones derivada de la crisis de 
octubre de 1987 provocó la paralización de un con-
junto de ampliaciones de capital anunciadas con an-
terioridad y de la salida a bolsa de algunas socieda-
des interesadas en cotizar en este mercado, En el 
transcurso de 1988, la recuperación paulatina de las 
cotizaciones de los valores y la consideración gene-
ral de que aquel fenómeno fue transitorio, alentó a 
las empresas a acudir a la bolsa, si bien se aprecia-
ron algunos rasgos sintomáticos del impacto del 
crash de 1987, Así, si en 1987 el importe de las pri-
mas de emisión representó el 46,5 % del efectivo emi-
tido con aportación de fondos, en 1988 esa cifra cayó 
hasta el 38,3 %, como consecuencia de la valoración 
más ajustada que predominó a lo largo de este año, 
CUADRO IV-13 
CREDITO CONCEDIDO POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO AL SECTOR PRIVADO 
TOTAL 
Por sujetos 
A persona físicas 
A entidades financieras 
A otras sociedades 
A cooperativas 
A otras entidades 
Sin clasificar 
Por finalidades 
A actividades productivas (1) 
A personas físicas (2) 
Adquisición vivienda 
Bienes consumo duraderos 
Adquisición de valores 
Resto 
A IPSFL y sin clasificor 
PRO-MEMORIA 
A personas físicas (act, prod,) 
(1) Incluye personas físicas y empresas. 
(2) Actividades no productivas. 


















m,m, y porcentajes 
1987 1988 
m,m, % m.m. % 
17,333 100,0 19,977 100,0 
6.447 37,2 7,732 38,7 
382 2,2 622 3,1 
9,641 55,6 10,588 53,0 
152 0,9 175 0,9 
185 1,1 250 1,3 
527 3,0 611 3,1 
12,604 72,7 14,064 70,4 
3,698 21,3 4,614 23,1 
1,902 11,0 2,276 11,4 
690 4,0 929 4,7 
48 0,3 58 0,3 
1.059 6,1 1,353 6,8 
1,031 5,9 1,300 6,5 
2,749 15,9 3,118 15,6 
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En general, el mercado bursátil se recuperó sin par-
ticular dificultad de la crisis de octubre de 1987, aun-
que con una moderación del componente especula-
tivo anterior a esa fecha. Aquel episodio alertó a los 
agentes sobre los principales problemas derivados 
de la estrechez de la bolsa española y sobre los pe-
ligros de toda trayectoria alcista impulsada por estí-
mulos especulativos. 
Como consecuencia de ello, los participantes en el 
mercado incrementaron el peso de las variables fun-
damentales en sus procesos decisorios, siendo éstas 
las que, en última instancia, indujeron la recuperación 
del nivel de cotizaciones. Al mantenimiento del ritmo 
de crecimiento de los beneficios empresariales se 
sumó la estabilidad de la peseta en los mercados de 
cambio, las expectativas generadas por la entonces 
inminente revisión de la legislación fiscal sobre los de-
rechos preferentes de suscripción y, durante la pri-
mera parte del año, la caída de los tipos de interés. 
Debe señalarse, también, el retorno, aunque a ritmos 
más moderados que el año anterior, de la inversión 
extranjera y la actividad desplegada por las institu-
ciones financieras, que en el marco del proceso de 
reordenación de los grupos financieros e industriales, 
acumularon títulos de renta variable por 280 m.m. ne-
tas. 
Como ya se ha señalado en el capítulo anterior, el 
crédito interno a empresas y familias creció por enci-
ma del16 %, presionando con fuerza sobre ALP, aun-
que el crecimiento de las cuentas de capital y de 
otros pasivos del sistema crediticio no incluidos en 
su definición permitió una expansión del agregado 
monetario compatible con los objetivos marcados 
para el año. 
Los rasgos básicos del crédito al sector privado 
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concedido por bancos y cajas de ahorro quedan re-
cogidos en el cuadro IV-13, en el que se puede apre-
ciar su crecimiento y la contribución al mismo de 
cada uno de sus componentes, clasificados por la fi-
nalidad de la operación y por la personalidad del 
prestatario. 
Los principales aspectos que se observan son la 
expansión del peso de las personas físicas en el con-
Junto de prestatarios, la reducción del de otras socie-
dades y el crecimiento del porcentaje de participa-
ción de las entidades financieras. 
Las alteraciones de la estructura por prestatarios 
se tradujeron en la composición por finalidades del 
crédito concedido, de modo que a la pérdida de cuo-
ta de las sociedades correspondió una paralela caí-
da del flUJO crediticio destinado a actividades produc-
tivas, cuyo origen se encuentra en la reducción rela-
tiva de la demanda de crédito por parte de las em-
presas industriales. Simultáneamente, fue perceptible 
el logro de una sensible ganancia de cuota del seg-
mento de negocio con particulares, alentado por la 
pujanza de las compras de viviendas, de bienes de 
consumo duradero y, en general, por la expansión ge-
neralizada del gasto corriente de las unidades fami-
liares. Adicionalmente la esperada reforma de la fis-
calidad de la vivienda habría inducido adelantamien-
tos de las compras programadas y, por tanto, del re-
curso al crédito para su financiación. 
Por su parte, la considerable disminución de la par-
ticipación del crédito concedido a las empresas in-
dustriales debe relacionarse con el aumento del en-
deudamiento en los mercados exteriores, con la ex-
pansión de los mercados desintermediados y, en me-
dida importante, pero difícil de cuantificar, con el au-
mento de su nivel de autofinanciación. 
ANEXO LEGISLATIVO 
1988 
Al igual que en informes anteriores, se ofrece a con-
tinuación un resumen de las principales normas rela-
tivas al sistema financiero español, y en particular a 
las competencias del Banco de España, aparecidas 
durante 1988 y el primer trimestre de 1989. 
Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con 
un doble criterio. En primer lugar, siguiendo un orden 
cronológico, se recoge un extracto de la legislación 
más significativa. Generalmente, cuando varias nor-
mas constituyen el desarrollo reglamentario del mis-
mo tema, se han agrupado y aparecen en la fecha 
de la disposición de mayor rango. 
La mayor parte de esta regulación ha sido ya comen-
tada ampliamente en el Boletín Económico del Ban-
co de España. Por ello en segundo lugar, se ofrece 
un cuadro sistemático de las materias cuya normati-
va ha sido objeto de modificaciones desde enero de 
1988, indicando la página y el mes del Boletín Eco-
nómico en el que fueron comentadas. 
1. PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS DESDE 
ENERO DE 1988 A MARZO DE 1989 
1988 ~ 
ENERO ENTIDADES GESTORAS DEL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO. 
FEBRERO 
Los colegios de agentes de cambio y bolsa han sido incluidos en la lista de entidades susceptibles de 
obtener la condición de entidad gestora del sistema de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado. 
(OM de 7-1-88) 
FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS EN CAJAS DE AHORRO. El Banco de España, en uso de sus com-
petencias, ha disminuido la aportación anual que las cajas de ahorro deben realizar al fondo de garantía 
de depósitos correspondiente desde el 1 al 0,3 por mil de sus depósitos 
(CBE 1/1989, de 8-1) 
ENTIDADES DELEGADAS: POSICIONES CORTAS EN DIVISAS. El Banco de España dio por terminadas las 
recomendaciones realizadas en junio de 1987 a las entidades delegadas en el sentido de que redujeran 
su posición corta de contado en divisas y, posteriormente, ha vuelto a requerirlas para que de nuevo re-
duzcan esta posición, fijando unos nuevos límites máximos, en porcentajes de los recursos propios, in-
feriores a los establecidos en la CBE 1/1987. 
(OCBE de 11-1-88 y comunicación del Banco de España a las entidades delegadas de 5-2-88). 
ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO CREADORES DE MERCADO Y MEDIADO-
RES. En aras de aumentar la eficiencia del mercado de deuda pública anotada, el Banco de España 
ha decidido promover la creación de dos tipos de instituciones: creadores de mercado y mediadores en-
tre negociantes de deuda anotada. Los primeros deben cotizar continuamente precios comprador y ven-
dedor en una amplia gama de valores de deuda y ofrecer contrapartida a estos precios, mientras que 
los segundos transmiten, a través de sus redes informáticas, las cotizaciones y, si procede, cierran las 
operaciones entre las partes callando el nombre de las mismas. Han sido establecidos los requIsitos mí-
nimos que deben cumplir unos y otros y a tenor de éstos, se ha publicado la relación de las entidades 
que son consideradas creadores de mercado y de las que ostentan la condiciórl de mediadores entre 
negociantes de deuda anotada. 
(ACEBE de 19-1-88) 
CREACION DE DEUDA DEL ESTADO DURANTE 1988. En cumplimiento de lo preceptuado en la ley general 
presupuestaria, se han concretado las condiciones de emisión de pagarés y letras del Tesoro y de bonos 
del Estado durante 1988. Salvo el establecimiento de un calendario periódico de emisiones para los bo-
nos del Estado, una al mes y las extraordinarias que procedan, no hay novedades de relieve con res-
pecto a las condiciones de emisión de años precedente~. 
(RO 27/1988, de 21-1; OM de 26-1-88; OM de 2-2-88; y CBE 3/1988, de 102) 
COOPERATIVAS DE CREDITO: NORMATIVA CONTABLE. Se ha adaptado la normativa contable de las en-
tidades de crédito cooperativo, básicamente contenida en la CBE 22/1987, a las competencias de las 
comunidades autónomas sobre la distribución del excedente neto de estas instituciones 
(Modificaciones de 26-1-88 a la CBE 22/1987, de 29-6) 
COEFICIENTE DE CAJA: TIPO DE INTERES DEL TRAMO REMUNERADO. El tramo remunerado del coefi-
ciente de caja, que abarca la totalidad del mismo salvo un 2,5 % en bancos y cajas de ahorro, ha visto 
disminuir su retribución desde el 8 al 7,75 %. 
(Modificaciones de 29-1-88 a la CBE 18/1987, de 26-5) 
ENTIDADES GESTORAS DEL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA PARA LA DEUDA DEL ESTADO 
SALDO MINiMO. Se ha establecido la obligatoriedad de mantener un saldo mínimo de deuda anotada 
por cuenta de terceros para conservar la condición de entidad gestora del sistema de anotaciones en 
cuenta para la deuda del Estado, cifrándose en 7.000 millones de pesetas nominales que se han de al-
canzar en el plazo de un año a partir del primer día del mes siguiente a aquél en que se acceda a la 
condición de entidad gestora. 
(RO 54/1988, de 29-1 y OM de 16-6-88) 
MERCADO DE DIVISAS: INTERVENCION DEL BANCO DE ESPAÑA En línea con el proceso de liberalización 
de los mercados de cambios, el Banco de España ha reformado su sistema de intervención en el mer-
cado de divisas al contado, de manera que deja de estar presente constantemente en el mismo, para 
intervenir únicamente si la evolución de los tipos de cambio lo requiere y sin comprometerse a realizar 






ENTIDADES DE DEPOSITO FISCALlDAD DE SALDOS DUDOSOS Y PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS. 
La Dirección General de Tributos ha establecido, a la luz de su propia experiencia y teniendo en cuenta 
la CBE 22/1987 que fijó el marco contable de las entidades de depósito, criterios de interpretación tri-
butaria para los saldos de dudoso cobro y para las dotaciones a fondos de provisión para insolvencias, 
incorporándolos a la normativa relativa al impuesto de sociedades. En general, se consideran deducibles 
las dotaciones realizadas a los fondos de provisión para insolvencia mínimamente requeridas por la CBE 
22/1987 y sus modificaciones, no siendo deducibles los excesos sobre tales exigencias mínimas. 
(OM de 29-2-88) 
SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA Se han concretado algunos aspectos del nuevo 
sistema en espera de su reglamento. En concreto se ha ampliado la lista de documentos y medios de 
pago susceptibles de ser compensados electrónicamente y se han atribuido las competencias registra-
les al Banco de España. 
(OM de 29-2-88) 
ORGANISMO MULTILATERAL DE GARANTIA DE INVERSIONES. Se ha autorizado al gobiemo para firmar y 
ratificar el convenio constitutivo del Organismo Multilateral de Garantía de Inversiones, y para suscribir 
1 .285 acciones del mismo. 
(Ley 3/1988, de 4-3) 
ENTIDADES DE DEPOSITO CREDITO A LA EXPORTACION CON APOYO OFICIAL. Se han introducido al-
gunas modificaciones en las medidas de apoyo oficial al crédito a la exportación, entre las que destacan 
el nuevo sistema de referencia para el cálculo del coste de mercado de los recursos y el nuevo modo 
de determinación del margen anual pagadero a las entidades financieras y aplicable sobre la cuantía no 
amortizada del préstamo. 
(OM de 8-3-88) 
ENTIDADES DE DEPOSITO PROVISIONES EN MONEDA EXTRANJERA El Banco de España ha establecido 
un nuevo tratamiento contable para las provisiones sobre créditos dudosos en moneda extranjera, ya 
que ahora deben cifrarse en activos denominados en la misma moneda que el riesgo para el que han 
sido constituidas, sin ser obligatorio, como anteriormente, materializarlas en divisas. 
(CBE 4/1988, de 22-3) 
ENTIDADES DE PREVISION SOCIAL COMISION L10UIDADORA DE ENTIDADES ASEGURADORAS. Las en-
tidades eje previsión social han quedado sujetas al mismo régimen de saneamiento y liquidación que el 
resto de las entidades aseguradoras, por lo que pueden ser intervenidas y liquidadas por la Comisión 
Liquidadora de Entidades Aseguradoras y vienen obligadas a satisfacer un recargo del 5 por mil sobre 
las cantidades recaudadas en concepto de primas o cuotas de los asociados, excepto las destinadas a 
la cobertura de riesgo sobre la vida. 
(RO 312/1988, de 30-3) 
ENTIDADES DELEGADAS MERCADO DE DIVISAS A PLAZO. Se han autorizado las ventas de divisas a pla-
zo por las entidades delegadas a no residentes contra pesetas convertibles a plazo no inferior a siete 
dias hábiles de mercado, en lugar del mínimo de treinta vigente anteriormente. Con respecto a las com-
pras y ventas de divisas a plazo por las entidades delegadas a residentes, se permite que tales opera-
ciones se realicen por el importe de los contratos de futuro de mercancías formalizados en mercados 
organizados con el fin de cubrir el riesgo de variación de su precio. 
(CBE 5/1988, de 8-4) 
REGISTRO ESPECIAL DE EMPRESAS DE COMERCIO EXTERIOR. Se ha creado un registro especial de em-
presas de comercio exterior, que otorga dos importantes beneficios a las empresas que en él se inscri-
ban a) la autorización administrativa previa para ser titulares de cuentas en divisas, tanto en oficinas ope-
rantes en España de entidades delegadas como en entidades bancarias en el extranjero, utilizables para 
los abonos y cargos derivados de sus operaciones comerciales; y b) idéntica autorización para ser titu-
lares de cuentas a la vista en pesetas convertibles sin limitaciones. 
(RO 380/1988 de 22-4) 
CONTROL DE CAMBIOS EN OPERACIONES COMERCIALES. Se ha establecido una nueva regulación sobre 
cobros y pagos exteriores relacionados con exportaciones, que autoriza, con carácter general, a los ex-
portadores residentes para ser titulares de cuentas en divisas en oficinas operantes en España de enti-
dades delegadas, aunque, entre otras limitaciones, sólo se permite abonar en las mismas la cuarta parte 
de los importes correspondientes a los cobros por exportaciones del titular. A los efectos del control de 




no salgan físicamente del terntorio español y los contratos de obra y asistencia técnica de residentes en 
favor de no residentes. Por último, se suprime el trámite de verificación administrativa previa en la con-
cesión por entidades delegadas residentes de créditos a no residentes y destinados al pago de las ex-
portaciones y sus gastos conexos. 
(OM de 10-5-88 y Resolución la Dirección General de Transacciones Exteriores de 10-5-88) 
BANCO DE ESPAÑA INTERVENCION EN LOS MERCADOS MONETARIOS. El Banco de España ha tomado 
el acuerdo de realizar sus intervenciones en el mercado monetario a través de los creadores de merca-
do, sustituyendo en esta función a las sociedades mediadoras en el mercado de dinero. Además, ha mo-
dificado la instrumentación de las intervenciones destinadas a inyectar liquidez, ya que ahora se basan 
en unos contratos de opción de compra sobre la cartera de valores anotados libres de cargas de cada 
creador de mercado a favor del Banco de España 
(ACEBE de 24-5-88) 
CAJAS DE AHORRO ORGANOS RECTORES. Entre otros extremos, se ha dispuesto que, en las asambleas 
generales de las cajas de ahorro fundadas por corporaciones locales, el porcentaje de participación corres-
pondiente a los ayuntamientos en cuyo término municipal tenga abierta oficina la entidad es del 40 %, 
sin que este porcentaje se acumule, en estos casos. al 11 % correspondiente a la corporación local fun-
dadora. De esta manera, queda unificado el tratamiento al respecto de todas las cajas de ahorro, con 
independencia de quien haya sido su fundador. 
(RD 596/1988, de 27-5) . 
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA OBLIGACIONES DE INFORMACION Las sociedades de inver-
sión mobiliaria de capital variable han quedado obligadas a calcular diariamente el valor teórico de sus 
acciones, como cociente entre el valor patrimonial de la sociedad y el número de acciones en circulación, 
y a publicarlo en el boletín oficial de la bolsa donde cotice la sociedad y remitirlo semanalmente a la Di-
rección General del Tesoro y Política Financiera acompañado, cada dos semanas, de un informe de au-
ditoría que certifique el correcto cálculo del mismo. 
(OM de 31-5-88) 
ENTIDADES DELEGADAS PRESTAMOS FINANCIEROS EXTERIORES. Con el objeto de limitar el endeuda-
miento exterior a corto plazo de los residentes, el Banco de España ha elevado de uno a tres años la 
vida media mínima de los préstamos financieros exteriores no necesitados de autorización administrativa 
previa, aunque se mantiene el requisito de que el contravalor de los mismos no sea superior a 1.500 mi-
llones de pesetas. 
(CBE 6/1988, de 10-6) 
SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONICA REGLAMENTO Se han publicado las normas de 
funcionamiento del novedoso Sistema Nacional de Compensación Electrónica, y los de composición de 
la comisión asesora del mismo. 
(CBE 8/1988, de 14-6) 
ENTIDADES DE DEPOSITO CEDULAS PARA INVERSIONES. En consonancia con el nuevo régimen Jurídico 
del Instituto de Crédito Oficial, se ha dispuesto que las entidades de depósito modifiquen la clasificación 
sectorial de las cédulas para inversiones que mantienen en su cartera, ya que deben figurar como acti-
vos frente al crédito oficial y no como activos frente al sector público. 
(OCBE de 15-6-88) 
BONOS DEL ESTADO: SUSCRIPCION Se ha modificado el mecanismo de presentación de peticiones para 
la suscripción de bonos del Estado representados en anotaciones en cuenta en la fase posterior a la su-
basta, al desaparecer la obligación de presentar aquellas a través de una entidad gestora o en el Banco 
de España directamente, y permitirse la presentación a través de cualquier intermediariO financiero au-
torizado para recibir peticiones de bonos del Estado representados en títulos valores, Independientemen-
te de que ostenten o no la condición de entidad gestora del sistema de anotaciones en cuenta. 
(OM de 16-6-88) 
ENTIDADES DE DEPOSITO INFORMACION A CLIENTES Se han aumentado los requisitos de transparencia 
en las operaciones que las entidades de depósito realizan con sus clientes, ampliándose el contenido 
informativo de los documentos contractuales que las entidades de depósito deben entregar a sus clien-
tes en determinados supuestos. 





BOLSAS OFICIALES DE COMERCIO. Se ha levantado la prohibición que existía para que agentes adscritos 
a diferentes bolsas cruzaran operaciones entre sí, y se ha suprimido la cotización calificada por conside-
rarla un sistema que discrimina unos valores de otros. con lo que queda un único régimen de cotización 
en Bolsa 
(RD 650/1988, de 246) 
PRODUCCION DE SEGUROS PRIVADOS Se ha desarrollado reglamentariamente la producción de seguros 
privados, facilitándose el ejercicio efectiVO de la libertad de establecimiento y de libre prestación de ser-
vicios en los países del ámbito comunitario europeo, y permitiendo el acceso a la actividad mediadora 
de seguros privados de personas jurídicas a través de la constitución de agencias y corredurías 
(RD 690/1988, de 24-6) 
OPCIONES SOBRE DIVISAS. Las entidades delegadas han sido autorizadas para comprar y vender opcio-
nes, tanto de compra como de venta, sobre divisas convertibles admitidas a cotización en el mercado 
español, siendo libres las condiciones (plazo, precio, tipo de camoio, etc.) y el sistema de la opción (eu-
ropeo o americano). En concreto, queda completamente liberalizada la venta de opciones a residentes 
contra pesetas ordinarias por operaciones de balanza de pagos; la compra y venta de opciones a otras 
entidades delegadas, tanto contra pesetas ordinarias como contra divisas; y la compra de opciones a 
no residentes contra pesetas convertibles o contra divisas. Con algunas limitaciones, también son permi-
tidas las compras de opciones a residentes. El Banco de España queda facultado para imponer limita-
ciones a las entidades que quieran acceder a este mercado. 
(CBE 9/1988, de 28-6) . 
ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA DEL ESTADO. El Banco de España ha revisado los requisitos que 
deben cumplir las entidades gestoras que ostentan la calificación de creadores de mercado, haciendo 
más exigentes los compromisos mínimos de cotización que deben asumir y modificando a la baja el sal-
do mínimo de deuda anotada por cuenta de terceros que tienen que gestionar. 
(.ACEBE de 6-7-88) 
AUDITORIA DE CUENTAS. Por primera vez en España, se ha establecido un marco general para la auditoría 
de cuentas que, entre otras cosas, obliga a presentar anualmente estados contables auditados, sin per-
juicio de lo dispuesto en la normativa específicamente aplicable a cada caso, a las bolsas oficiales de 
comercio, a las entidades emisoras de obligaciones a través de oferta pública, a las personas físicas y 
Jurídicas que se dediquen a la actividad de intermediación finanCiera, y a las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras. 
(Ley 19/1988 de 12-7) 
COEFICIENTE DE CAJA ACTIVOS DE COBERTURA Y NIVEL. Ha sido modificada la estructura del coefi-
ciente de caja, excluyéndose el efectivo en caja, billetes y monedas de curso legal en España, del grupo 
de activos válidos para su cobertura. Por otra parte, se ha modificado a la baja el nivel del coeficiente, 
que pasa del 18,5 al 16,5 % en el caso de bancos y cajas de ahorros y del 16 al 15,5 % en el caso de 
los demás intermed,arios financieros sujetos, estableciéndose un tramo remunerado del 11,5 % en 81 pri-
mer caso y de un 12,5 % en el segundo frente al 16 % anterior. 
(OM de 21-7-88 y CBE 10/1988, de 22-7) 
ENTIDADES DE DEPOSITO TIPOS DE INTERES PREFERENCIALES El Banco de España ha modificado la 
definiCión del tipo de interés preferencial, de forma que ha de entenderse como el tipo de interés que 
las entidades de depósito aplican a sus clientes de mayor solvencia inclUidos en el sector privado, en 
operaciones de crédito a corto plazo y de importante cuantía. Además, se exige únicamente la publica-
ción de este tipo, y no, como se exigía anteriormente, la del tipo preferencial para varias operaciones. 
(CBE 11/1988, de 27-7) 
MERCADO DE VALORES. El régimen jurídico aplicable a los mercados de valores, ha sufrido una profunda 
tansformación centrada en la creación de una entidad de derecho público, la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores, a la que se otorgan las competencias relacionadas con el funcionamiento, supervisión 
e inspección de los mercados de valores. Se consagra el principio de libertad de emisión de acciones 
sin necesidad de autorización, salvo regladas excepciones; se introducen normas severas respecto a la 
publicidad de las emisiones; y se abre la posibilidad de emitir acciones representadas en anotaciones 
en cuenta. Los mercados secundarios se clasifican en tres tipos: bolsas de valores, mercado de deuda 
pública representada en anotaciones en cuenta, y otros mercados secundarios que se puedan crear. En 
las bolsas de valores, la novedad más sobresaliente es la desaparición del requisito de la fe pública obli-
gatoria, salvo casos excepcionales, y del agente mediador individual, sustituido por las sociedades yagen-
cias de valores, nuevas figuras de intermediación financiera que se diferencian en la posibilidad de tomar 
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posiciones por cuenta propia que tienen las primeras. La creación de las bolsas de valores se atribuye 
al gobiemo y, en su caso, a las comunidades autónomas competentes, y se estable:::e que cada bolsa 
deberá estar regida por una sociedad anónima cuyo capital será propiedad de las sociedades y agen-
cias de valores miembros de la misma en cada momento. Se prevé la creación de un sistema de inter-
conexión bursátil de ámbito estatal, gestionado por una sociedad constituida por las sociedades recto-
ras, y de un servicio de compensación y liquidación de valores. En otro orden de cosas, se regulan las 
ofertas públicas de adquisición de acciones y se establece un rígido código de conducta y régimen san-
cionador. Ademas de abordar algunos aspectos fiscales de la negociación de valores, se disponen nor-
mas transitorias para la introducción de las novedades comentadas. 
(Ley 24/1988, de 28-7) 
INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA. Se ha adaptado el régimen jurídico de las instituciones de in-
versión colectiva a la nueva regulación de los mercados de valores, y, en especial, a las competencias 
de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Además, se ha endurecido la normativa relativa a las 
inversiones de estas instituciones. 
(Ley 24/1988, de 28-7) 
DISCIPLINA E INTERVENCION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO. Se ha establecido un nuevo marco legal 
para la supervisión del sistema crediticio que otorga amplios poderes al Banco de España. y cuyo ámbito 
de aplicación se extiende a las entidades de crédito -entre las que novedosamente se incluyen el Ins-
tituto de Crédito Oficial, las sociedades mediadoras en el mercado de dinero y las sociedades de arren-
damiento financiero- y a las personas físrcas que ostentan cargos de administración o dirección en las 
mismas. Se asignan al Banco de España competencias en relación con el registro, control e inspección 
de las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de financiación, el Instituto de Crédito Oficial y 
las entidades oficiales de crédito, las sociedades mediadoras en el mercado de dinero, las sociedades 
de arrendamiento financiero, y las sociedades de garantía reciproca y reafianzamiento, además de ban-
cos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito tradicionalmente sujetas a su potestad. Se incorpora un 
nuevo y endurecido régimen disciplinario y sancionador para las entidades de crédito y en el que las com-
petencias instructoras recaen en el Banco de España y las sancionadoras se reparten entre éste y el Mi-
nisterio de Economía y Hacienda, excepto la revocación de la autorización que se atribuye al Consejo 
de Ministros. También se contemplan, en determinados casos, medidas de intervención de las entidades 
de crédito y de sustitución de sus órganos de administración. Además de levantar algunas restricciones 
operativas de las entidades de crédito, se introduce un nuevo régimen de control de las participaciones 
en el capital de aquéllas que tengan la forma jurídica de sociedad anónima, que obliga a comunicar los 
cambios en la composición del capital que impliquen el control del 5 % o más del mismo y a solicitar 
autorización del Banco de España si tales cambios implican el control del 15 % de la entidad, y que exi-
ge autorización administrativa para la realización de acuerdos de absorción o fusión entre firmas banca-
rias. Una última novedad reseñable es la inclusión, dentro de los recursos propios de las cajas de ahorro, 
de las cuotas participativas que emitan 
(Ley 26/1988, de 29-7) 
OPERACIONES DE ARRFeNDAMIENTO FINANCIERO. Se ha acometido la regulación general de las operacio-
nes de arrendamiento financiero, modificándose algunos aspectos de su régimen fiscal y estableciéndo-
se plazos mínimos para la duración de los contratos. 
(Ley 26/1988, de 29-7) 
DISCIPLINA DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y REASEGURADORAS. Las entidades aseguradoras y 
reaseguradoras han sido sometidas a un régimen disciplinario y sancionador similar al aplicable a las en-
tidades de crédito. Por otro lado, quedan obligadas a comunicar a la Dirección General de Seguros las 
tomas de capital iguales o superiores al 5 %. 
(Ley 26/1988, de 29-7) 
OPERACIONES A PLAZO DE DEUDA ANOTADA. El Banco de España ha regulado las operaciones de com-
praventa simple a plazo sobre deuda del Estado representada en anotaciones en cuenta entre titulares 
de cuentas en la Central de Anotaciones, como paso previo para la organización de un mercado para 
tales operaciones que permita el acceso a las mismas, a través de las entidades gestoras, de terceros 
no titulares. Se consideran operaciones de compraventa simple a plazo aquellas en las que median cinco 
o más días hábiles entre la fecha de la contratación y la fecha de ejecución del contrato. Se permite. 
con acuerdo de las partes, la liquidación por diferencias de la operación en cualquier fecha del plazo o 
incluso en la pactada para su ejecución. Al igual que en el resto de operaciones con deuda anotada, la 
tramitación y liquidación de las compraventas simples a plazo debe realizarse por medio del Servicio Te-
lefónico del Mercado de Dinero del Banco de España. 






ENTIDADES DE DEPOSITO: PROVISIONES PARA INSOLVENCIAS Y COBERTURAS EN MATERIA DE PEN-
SIONES. El Banco de España ha acelerado el ritmo de adaptación de las entidades de depósito a los 
objetivos marcados el pasado año con respecto a los fondos de provisión para insolvencias y coberturas 
en materia de pensiones de su personal activo y pasivo, fijando el 31 de diciembre de 1988 como nueva 
fecha tope para el cumplimiento de tales objetivos. En el caso concreto de las coberturas en materias 
de pensiones, el Banco de España queda facultado para conceder, a las entidades que lo soliciten, pIa-
nes especiales de adaptación al nuevo calendario en razón de circunstancias específicas. 
(Resolución del Banco de España de 15-9-88) 
CREACION DE BANCOS PRIVADOS E INSTALACION DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS. Se ha 
promulgado una nueva regulación sobre creación de bancos privados e instalación en España de enti-
dades de crédito extranjeras. Para la creación de bancos se exige autorización administrativa previa, con 
informe del Banco de España, y disponer de un capital social de 1.500 millones de pesetas íntegramente 
desembolsado. Se relajan algunas de las limitaciones operativas para los bancos en sus primeros años 
de funcionamiento, como las relativas a operaciones en moneda extranjera, aunque, entre otras restric-
ciones, se prohíbe repartir dividendo en los tres primeros ejercicios, se limita la apertura de oficinas du-
rante este período, y se mantiene la tutela especial del Banco de España durante los cinco primeros 
años de actividad. Se han introducido nuevas y rigurosas exigencias con respecto a las condiciones de 
honorabilidad y profesionalidad de los miembros de los consejos de administración y para los cargos di-
rectivos de los bancos, y se ha facultado al Ministro de Economía y Hacienda para que, hasta el 1-1-93, 
pueda denegar, por medio de resolución' motivada y por razones tasadas, la autorización de creación de 
nuevos bancos. Con respecto a las entidades de crédito extranjeras, se siguen distinguiendo entre filia-
les, sucursales y oficinas de representación; se establecen para las dos primeras los mismos requisitos 
de autorización que para los bancos nacionales, aunque condicionados por la existencia o no del princi-
pio de reciprocidad con el país donde radique la casa matriz de la filial o sucursal; y se mantienen las 
limitaciones operativas para la captación de financiación ajena no interbancaria y para la apertura de ofici-
nas 
(RO 1144/1988, de 30-9) 
PLANES Y FONDOS DE PENSIONES: REGLAMENTO. Se ha publicado el desarrollo reglamentario de la ley 
8/1987, de planes y fondos de pensiones, que concreta aspectos relativos a criterios de valoración, au-
ditoría e inspección de planes y fondos, tratamiento fiscal, régimen transitorio aplicable a las entidades 
de previsión social, fundaciones laborales y otras instituciones de previsión del personal, y al procedi-
miento de inscripción registral de los planes y fondos de pensiones. En otro orden de cosas, se ha con-
cretado el régimen fiscal aplicable a las dotaciones realizadas por empresas para la cobertura de pen-
siones del personal desde la entrada en vigor de la ley 8/1987 hasta la publicación del reglamento. 
(RO 1307/1988, de 30-9; OM de 7-11-88 y disposición adicional decimotercera de la ley 39/1988, de 28-12) 
SERVICIO TELEFONICO DEL MERCADO DE DINERO. Las sociedades mediadoras en el mercado de dinero 
y las juntas sindicales de las bolsas de comercio han sido autorizadas para realizar transferencias inter-
bancarias, con lo q'Je quedan asimiladas a bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito. 
(Modificaciones de octubre de 1988 a la CBE 16/1987, de 2-12) 
BONOS DEL ESTADO; PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION. Se ha simplificado el procedimiento de sus-
cripción de los bonos del Estado, al desaparecer el denominado cupón complementario de intereses pre-
pagable en el momento de la suscripción. De esta manera, las peticiones aceptadas cuyo precio ofrecido 
sea igualo superior al precio medio ponderado, se adjudicarán a dicho precio medio, mientras que aqué-
llas cuyo precio ofertado sea inferior al medio lo serán al precio ofrecido. 
(OM de 26-10-88) 
ENTIDADES DE CREDITO: ALTOS CARGOS. El Banco de España ha dispuesto que el Instituto de Crédito 
Oíicial, las entidades oficiales de crédito, las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de finan-
ciación, las sociedades de arrendamiento financiero, las sociedades mediadoras en el mercado de dine-
ro, las sociedades de garantías recíproca y reafianzamiento y las sociedades de tasación, le remitan una 
relación nominal de las personas que desempeñan cargos de administración en las mismas y las modi-
ficaciones que pueda sufrir en lo sucesivo, al igual que venían haciendo bancos, cajas de ahorro y coo-
perativas de crédito. 
(CBE 13/1988 de 27-10) 
ENTIDADES DE DEPOSITO: NORMAS CONTABLES. El Banco de España ha definido las normas y las rúbri-
cas de balance y cuenta de resultados necesarias para la contabilización de las novedosas operaciones 
de compraventa simple a plazo de deuda del Estado representada en anotaciones en cuenta realizadas 
por las entidades de depósito. También ha definido normas de valoración, en el sentido de que estas 
operaciones se valoren siempre por el efectivo contratado. 
(Modificaciones de noviembre de 1988 a la CBE 22/1987, de 29-6) 
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ENTIDADES ASEGURADORAS CAPITALES Y FONDOS MUTUALES MINIMOS. Las entidades aseguradoras 
constituidas como sociedades anónimas o como sociedades mutuas, han visto elevarse las cifras míni-
mas de capital social o fondo mutual, respectivamente, que deben mantener. Especialmente notable ha 
sido la elevación de la cifra correspondiente a las entidades que practiquen el ram:! de vida, ya que pasa 
de 320 a 1.500 millones de pesetas. 
(RO 1390/1988, de 18-11) 
ENTIDADES DE DEPOSITO TIPOS DE INTERES, COMISIONES y NORMAS DE ACTUACION CON LA CLIEN-
TELA. Han sido endurecidas las normas relativas a la transparencia de las relaciones de las entidades 
de depósito con sus clientes. En concreto, se ha hecho preceptiva la inclusión en los contratos bancarios 
de todos los costos y gastos a cargo del cliente, se ha prohibido la imputación de gastos derivados de 
seNicios no solicitados o aceptados por el mismo, y también se ha prohibido usar tipos de interés pro-
pios como referencia de las operaciones activas y pasivas concertadas a tipo de interés variable. Por 
otro lado, se han acortado significativamente los plazos para hacer efectivos los adeudos y, sobre todo, 
los abonos, y se mantiene la obligación para las entidades de depósito de publicar sus tarifas y comisio-
nes. 
(CBE 15/1988, de 5-12; OM de 29-12-88; y CBE 16/1988, de 29-12) 
VOCALES DEL CONSEJO SUPERIOR BANCARIO. Se ha arbitrado el mecanismo electoral necesario para 
que los bancos resultantes de un proceso de fusión conseNen, en el Consejo Superior Bancario, la re-
presentación que les corresponde proporcionalmente a sus recursos e importancia. 
(OM de 15-12-88) 
INVERSIONES ESPAÑOLAS EN EL EXTERIQR. Han sido levantadas algunas de las limitaciones que todavía 
existían sobre las inversiones españolas en el exterior. En concreto, se suprime la necesidad de autori-
zación administrativa previa para las inversiones directas en sociedades cuyo objeto social sea la adqui-
sición, tenencia y explotación de bienes inmuebles; se eliminan los límites cuantitativos a las inversiones 
en inmuebles y en valores, aunque se mantienen las trabas para la adquisición de valores denominados 
en pesetas y emitidos en el extranjero; y se autorizan las operaciones de compraventa de futuros y de 
opciones sobre valores, futuros o activos cuya adquisición esté liberalizada, y la adquisición de certifica-
dos representativos de metales preciosos. 
(OM de 19-12-88) 
OPERACIONES DE COASEGURO COMUNITARIO. Se han adaptado las operaciones de coaseguro realiza-
das por entidades aseguradoras españolas a la normativa comunitaria sobre la materia, de modo que, 
con algunas limitaciones cuantitativas hasta 1992, los aseguradores españoles pueden cubrir sus gran-
des riesgos concertando operaciones de coaseguro con entidades aseguradoras residentes en estados 
miembros de la Comunidad Económica Europea, tanto en calidad de abridores como de simples coasegu-
radares. 
(RO 1545/1988, de 23-12) 
PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 1989. Entre otras disposiciones, la ley de presupuestos del Estado 
para 1989 ha autorizado un incremento del saldo vivo de la deuda del Estado de 1.594 miles de millones 
de pesetas, mantiene el interés legal de dinero en el9 %, reduce el interés de demora del 11,5 % al 11 %, 
Y concede a Rumasa un préstamo de 299.500 millones de pesetas para cancelar las deudas derivadas 
de su proceso de expropiación, de modo que el Estado quede como único acreedor de dicha sociedad. En 
otro orden de cosas, se ha suprimido la obligación de fijar anualmente un límite máximo para la circula-
ción de moneda metálica, y se han integrado, dentro del balance del Banco de España, las carteras de 
renta, de circulación fiduciaria y de mercado abierto, pasando los valores y efectos de todas ellas a cons-
tituir la cartera de valores del Banco de España, de la cual éste podrá disponer con fines de regulación 
del mercado de dinero. 
(Ley 37/1988, de 28-12) 
FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS EN ENTIDADES BANCARIAS. Ha sido reformado el régimen de apor-
taciones al fondo de garantía de depósitos en entidades bancarias, de manera que los bancos deberán 
realizar aportaciones anuales por importe equivalente al 2 por mil de sus depósitos -anteriormente, 1,2 
por mil- y el Banco de España deberá realizar aportaciones anuales iguales al 50 % de aquellas -an-
teriormente, el 100 %-. El gobierno queda facultado para elevar las aportaciones de las entidades ban-
carias si la situación económica del fondo lo requiere. 
(Ley 37/1988, de 28-12) 
SEGURO DE CREDITO A LA EXPORTACION. La Compañía Española de Seguros de Crédito a la Exporta-






remisiones de deuda con países en los que se dan circunstancias calificables de riesgo político o extraordi-
nario. 
(Ley 37/1988, de 28-12) 
ENTIDADES DE CREDITO: COEFICIENTE DE INVERSION. El gobiemo ha quedado facultado para reducir e 
incluso suprimir el coeficiente de inversiones obligatorias de las entidades de crédito. 
(Ley 37/1988, de 28-12) 
CAJAS DE AHORRO: EXPANSION TERRITORIAL. Se ha liberalizado la apertura de oficinas de las cajas de 
ahorro fuera del territorio de la comunidad autónoma en la que tengan su sede central, aunque el Minis-
tro de Economía y Hacienda puede limitar el alcance de tal práctica hasta el 31 de diciembre de 1992. 
En una clara alusión a las operaciones de seguro realizadas por algunas cajas de ahorro, en las nuevas 
oficinas que se abran se prohíbe la realización de actividades distintas de las estrictamente contenidas 
dentro del ámbito propio de las cajas de ahorro. 
(RO 1582/1988, de 29-12) 
ENTIDADES ASEGURADORAS: PROVISIONES TECNICAS. Se han incluido nuevos activos entre los aptos 
para cubrir las inversiones de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras. 
(OM de 31-12-88) 
PARTICIPACION DE ESPAÑA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES. Se ha autorizado al gobiemo para dis-
poner lo necesario para que el Reino de España participe en la ampliación de recursos de la Asociación 
Intemacional de Fomento y en los aumentos selectivo y general de capital del Banco Intemacional de 
Reconstrucción y Fomento (BIRF). La suscripción de acciones correspondientes a la ampliación selectiva 
de capital del BIRF tiene como finalidad aumentar la presencia relativa de España en dicho organismo. 
(Leyes 1/1989 y 2/1989, de 12-1) 
ENTIDADES DE DEPOSITO: COEFICIENTE DE INVERSION OBLIGATORIA. Se ha establecido un calendario 
para la reducción gradual del coeficiente de inversiones obligatorias de las entidades de depósito hasta 
su total desaparición el 31-12-1992. El tramo correspondiente a inversiones obligatorias en pagarés del 
Tesoro y otras deudas del Estado que el gobiemo califique como computables, se fija, como mínimo, en 
el 90 % del coeficiente total vigente en cada momento para los bancos y cajas de ahorro, excepción he-
cha del Banco Exterior de España que deberá cubrir la totalidad del mismo con créditos destinados a 
financiar determinadas exportaciones, y en el 70 % para las cajas rurales, las cuales deberán materializar 
el resto de sus inversiones obligatorias en determinados activos destinados a la financiación del sector 
primario y a la mejora del medio rural. Por su parte, el Banco de España ha dictado las normas necesa-
rias para la aplicación práctica del calendario de reducción y, en especial, las reglas de cómputo del coe-
ficiente en las decenas dentro de los cuales se encuentre alguna fecha de reducción. 
(RD 37/1989, de 13-1 y CBE 6/1989, de 24-2) 
CREACION DE DEUDA DEL ESTADO DURANTE 1989. Como en años anteriores, se han,fijado las condicio-
nes de emisión de la deuda del Estado durante 1989 y el mes de enero de 1990. Como novedades más 
destacables aparecen la exclusiva representación de la deuda a emitir en anotaciones en cuenta, y la 
incorporación, desde el 1-6-1989, de los pagarés del Tesoro ar sistema de anotaciones en cuenta para 
la deuda del Estado, al cual ya estaban incorporadas las letras del Tesoro y la deuda del Estado a medio 
y largo plazo. En relación con los pagarés, se prohíbe la transformación de títulos representados en ano-
taciones en cuenta a títulos físicos o a títulos fungibles. Otra novedad radiCla en que, después de casi 
dos años, vuelven a programarse emisiones de obligaciones del Estado a largo plazo (más de cinco 
años), cuyas características básicas son similares a las de los bonos del Estado. Por último, se ha dejado 
abierta la posibilidad de emitir, excepcionalmente, las letras del Tesoro y los bonos y obligaciones del 
Estado sin mediación de subasta, mediante la oferta en suscripción en condiciones fijadas totalmente de 
antemano. 
(OM de 11-1-89; RO 91/1989, de 27-1; OM de 27-1-89; y OM de 20-3-89) 
COEFICIENTE DE CAJA: ELEVACION DEL NIVEL. Con carácter transitorio y a consecuencia de la evolución 
de la situación monetaria, el Banco de España ha dispuesto una elevación en el nivel del coeficiente de 




del 16,5 % al 18 % dentro del tramo no remunerado; para las cajas rurales, el coeficiente se eleva del 
15,5 % al 17 % Y el tramo remunerado del 12,5 % al 13,5 % Y finalmente, el resto de intermediarios sUJe-
tos a coeficiente ven subir éste del 15,5 % al 17,5 % dentro del tramo no remunerado. 
(CBE 2/1989, de 31-1) 
PRESTAMOS EXTERIORES DEPOSITO PREVIO. El Banco de España ha Impuesto, con carácter provisional 
la obligación de constituir un depósito previo en algunas operaciones de financiación exterior. En con-
creto, se ha obligado a las entidades delegadas por cuya mediación se produzcan disposiciones o utili-
zaciones netas de créditos, excluidas refinanciaciones, a constituir en el Banco de España un depósito 
no remunerado por importe del 30 % del valor en pesetas de cada disposición o utilización, a cancelar 
en la fecha o fechas de amortización del préstamo. La misma obligación se ha establecido en relación 
con los anticipos sobre exportaciones con carácter de préstamo financiero, que no comercial. En cual-
quier caso, quedan excluidas las financiaciones exteriores cuya titularidad corresponde al Tesoro público 
español y las que tengan una duración superior a cinco años y su finalidad sea constituir vínculos eco-
nómicos duraderos. En otro orden de cosas, las entidades delegadas también han quedado obligadas 
a constituir y mantener en el Banco de España un depósito en pesetas, sin remuneración, por un importe 
equivalente al 20 % del contravalor en pesetas del incremento experimentado, desde el 1-2-89, por su 
posición vencida divisa/peseta. 
(CBE 1/1989, de 31-1) 
AVALES Y GARANTIAS CON EL EXTERIOR LlBERALlZAClON. La Dirección General de Transacciones Ex-
teriores (DGTE) ha autorizado con carácter general, lo cual exime del requisito de solicitar la autorización 
particular en cada caso concreto, la prestación de garantías por no residentes respecto de obligaciones 
entre residentes por cuantía superior a cien millones de pesetas (las de cuantía inferior a esta cifra ya 
se encontraban liberalizadas) y siempre que los pagos al exterior por comisiones y corretajes derivados 
de la prestación de la garantia no superen el 1 % de cada aval También ha sido autorizada, con carácter 
general, la pi estación de garantías por residentes respecto de las obligaCiones de no resldelltes frente 
a residentes, siempre que se refieran a créditcs relacionados con tra~sacciones comerciares o de servi 
cios en ias que participe un residente y estén liberalizadas. 
(OM de "16-2-89 y Resolución de la DGTE de 16-2-89) 
SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA DE DEUDA DEL ESTADO, El Banco de España ha modificado 
algunas normas operativas del mercado de deuda anotada, al disponer que, en los caso de canje y de 
amortización voluntaria, la entidad solicitante deberá poseer los importes nominales de deuda afectados 
por el canje a la fecha de la petición, de modo que tales importes únicamente podrán estar afectos a 
compromisos de reventa hasta el día anterior a la fecha de canje, y al establecer que en las operaciones 
con pacto de recompra en fecha fija que coincida con un día festivo, tal operación se cumplimentará el 
día hábil inmediatamente anterior y no el posterior. 
(CBE 5/1989 de 24-2) 
ENTIDADES DE CREDITO CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS, El Banco de España ha ampliado la 
relación de entidades obligadas a presentar declaraciones en la Central de Información de Riesgos, como 
consecuencia de la nueva definiCión de entidades de crédito implícita en la ley de disciplina e interven-
ción, A partir del 30-6-89, las sociedades de crédito hipotecario, las entidades de ffnanclación y las so-
ciedades de arrendamiento financiero tendrán que declarar sus riesgos con los mismos requisitos que 
vienen haciéndolo actualmente bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito, entidades oficiales de 
crédito, Instituto de Crédito Oficial, Banco de España, fondos de garantía de depósitos y sociedades de 
garantía recíproca. 
(CBE 7/1989, de 24-2) 
FINANCIACION A LA VIVIENDA Se ha establecido un nuevo marco jurídico sobre créditos para financiación 
de actuaciones protegibles en materia de vivienda, sustituto del vigente desde finales de 1987, que, en-
tre otras novedades, extiende a las viviendas usadas el régimen de ayudas públicas, mejora las condi-
ciones de actuación de los promotores públicos en régimen especial de protección, y permite el acceso 
de las cooperativas al mismo régimen de ayudas que éstos últimos 
(RD 224/1989, de 3-3) 
ENTIDADES DE DEPOSITO: RECURSOS PROPIOS. El Banco de España ha establecido un tratamiento es-
pecífico, dentro del coeficiente de recursos propios de las entidades de depósito, para las financiaciones 
otorgadas por las entidades y destinadas a la compra de acciones y titulas representativos del capital 
de la propia entidad. Los créditos concedidos a sus propios empleados para tal fin quedan sUjetos a un 
coeficiente del 35 %, similar al vigente para el activo real, las acciones y las participaciones bancarias y 
las financiaciones subordinadas, de manera que de cada 100 pesetas otorqadas en crédito destinados 
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a la compra de acciones de la entidad, 35 pesetas deben engrosar la cifra de recursos propios mínimos 
de la misma. En el caso de créditos concedidos a terceros el coeficiente se fija en el 100 %, similar al 
aplicable para el activo ficticio. 
(CSE 8/1989, de 15-3) 
DEUDA DEL ESTADO: OPERACIONES A PLAZO, A FUTUROS Y OPCIONES. La Dirección General del Te-
soro y Política Financiera (DGTPF) ha dado un nuevo impulso al mercado de deuda pública representada 
en anotaciones en cuenta, al permitir la realización de operaciones de compraventa simple a plazo por 
personas físicas o jurídicas no titulares de cuenta en la Central de Anotaciones, aunque establece la li-
mitación de que el valor nominal unitario de las operaciones no sea inferior a cien millones de pesetas y 
que deben realizarse con una entidad gestora, y al sentar las bases para que las entidades gestoras es-
tablezcan un sistema de compensación y liquidación que permita la contratación de futuros y opciones 
sobre deuda anotada. Los contratos de futuros podrán tener por objeto la compraventa aplazada, simple 
o con pacto de recompra, de deuda del Estado instrumentada mediante anotaciones en cuenta, o la com-
praventa aplazada, simple o con pacto de recompra de un valor nocional o de una combinación de va-
lores cuyo precio y demás características se deriven de valores concretos de deuda del Estado anotada. 
En cualquier caso, se dispone obligatoriamente la liquidación diaria de las pérdidas latentes en el contrato. 
(Resolución de la DGTPF de 21-3-1989) 
LETRAS DEL TESORO: TRATAMIENTO FISCAL. Han sido sometidos a retención los rendimientos proceden-
tes de letras del Tesoro obtenidos por no residentes sin mediación de establecimiento permanente en 
España. El tipo de la retención, tanto para el impuesto sobre la renta de las personas físicas como para 
el impuesto sobre sociedades, está fijado en el 20 % por la ley de presupuestos para 1989, aunque si 
se trata de casos en que sea aplicable un convenio de doble imposición el tipo aplicable será el esta-
blecido en el propio convenio. Las entidades gestoras del sistema de anotaciones en cuenta quedan obli-
gadas a retener e ingresar en el Tesoro los importes que correspondan. 
(RDL 1/1989, de 22-3) 
SOCIEDADES Y AGENCIAS DE VALORES. Desarrollando lo preceptuado en la ley 24/1988, de 28 de julio, 
del mercado de valores, se ha establecido el régimen jurídico relativo a la creación y actuación de las 
sociedades y agencias de valores, que sustituirán a partir del 29-7-89 a los agentes de cambio y bolsa. 
Se establece un capital mínimo de 750 millones de pesetas para las sociedades de valores, que pueden 
realizar operaciones tanto por cuenta propia como por cuenta ajena, y de 150 millones de pesetas para 
las agencias de valores, que únicamente pueden actuar por cuenta de terceros. Se prohíbe la participa-
ción en el capital de estas instituciones a los socios de otras sociedades o agencias de valores, a no 
ser que se trate de sociedades o agencias cuyos ámbitos de actuación sean mutuamente excluyentes, 
se establecen incompatibilidades para los miembros del consejo de administración de las mismas, y se 
imponen normas estrictas de control y publicidad de la titularidad del capital social. Sociedades y agen-
cias de valores quedan sujetas a un coeficiente de liquidez, a establecer por el Ministerio de Economía 
y Hacienda entre el 5 y 10 por ciento sobre el pasivo exigible total, y a un coeficiente de solvencia o 
recursos propios, también a determinar por el Ministerio, por grupos de activo de riesgos y que, como 
mínimo, implicará que las sociedades y agencias mantengan un nivel de recursos propios equivalente al 
5 % del importe total de sus activos de riesgo. 
(RD 276/1989, de 22-3) 
REGIMEN FISCAL DE LOS DERECHOS DE SUSCRIPCION. Se ha introducido un nuevo sistema de tributa-
ción para los derechos de suscripción de las ampliaciones de capital en los impuestos sobre la renta de 
las personas físicas y de sociedades. En el caso de sociedades que coticen en bolsa y en el de aquellas 
que soliciten en el plazo de dos meses después de la ampliación la admisión a cotización, sigue apli-
cándose el régimen fiscal anterior si el valor de enajenación del derecho de suscripción es igualo inferior 
al valor de adquisición de la acción, de modo que el valor de venta del derecho se considera como me-
nor valor de adquisición de las acciones y tributa como plusvalía en el momento de la enajenación de 
éstas. En el caso contrario y en el de sociedades que no coticen en bolsa, la enajenación del derecho 
de suscripción pasa a tener la consideración de incremento de patrimonio en el ejercicio en que se pro-
duzca la transmisión del mismo, con tratamiento de renta irregular obtenida entre el momento de compra 
de las acciones y el momento de venta de los derechos. 
(RDL 1/1989, de 22-3) 
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2. INDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO DE NUEVA REGULACION 
Materias Boletín Económico Dág. 
1. BANCO DE ESPAÑA 
a) Instrumentación de la política monetaria 
- Coeficiente de caja: tipo de interés del tramo remunerado abril 1988 62 
- Intervención del Banco de España en el mercado monetario julio-agosto 1988 76-77 
- Coeficiente de caja: activos de cobertura octubre 1988 58-59 
- Coeficiente de caja: reducción del nivel octubre 1988 58-59 
- Coeficiente de caja: elevación del nivel abril 1989 33 
b) Control de cambios 
- Posiciones cortas de las entidades delegadas abril 1988 61 
- Intervención del Banco de España en el mercado de divisas abril 1988 60-61 
- Préstamos financieros exteriores julio-agosto 1988 74 
- Mercado de divisas a plazo julio-agosto 1988 74-75 
- Cobros y pagos exteriores relacionados con operaciones comerciales julio-agosto 1988 75-76 
- Opciones sobre divisas: autorización octubre 1988 59 
- Inversiones españolas en el exterior enero 1989 51-52 
- Depósito previo en determinadas operaciones de financiación exterior abril 1989 33-34 
- Liberalización de avales y garantías exteriores abril 1989 38 
c) Sistema de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado 
- Entidades gestoras: reconocimiento de las juntas sindicales abril 1988 61 
- Creadores de mercado y mediadores entre negociantes abril 1988 60 
octubre 1988 59-60 
- Saldo mínimo por cuenta de terceros de las entidades gestoras abril 1988 61 
julio-agosto 1988 77 
- Operaciones de compraventa simple a plazo octubre 1988 60-61 
abril 1989 35 
- Opciones y futuros sobre deuda anotada abril 1989 35 
- Operativa en canjes y amortizaciones voluntarias abril 1989 35-36 
- Operativa en operaciones de compraventa con pacto de recompra en fe-
cha fija abril 1989 35-36 
d) Otras funciones 
- Sistema Nacional de Compensación Electrónica abril 1988 65 
julio-agosto 1988 79 
- Interés legal del dinero e interés de demora enero 1989 52-53 
- Cartera de valores del Banco de España enero 1989 5253 
- Circulación de moneda metálica enero 1989 52-53 
- Servicio Telefónico del Mercado de dinero enero 1989 54 
- Central de Información de Riesgos abril 1989 38 
11. ENTIDADES DE DEPOSITO 
a) Normas comunes 
- Fiscalidad de saldos dudosos y provisiones para insolvencias abril 1988 63 
- Crédito a la exportación con apoyo oficial abril 1988 65 
1 - Provisiones moneda extranjera julio-agosto 1988 75 
- Transparencia en relaciones con clientes julio-agosto 1988 78 
enero 1989 50-51 
- Contabilización de las cédulas para inversiones julio-agosto 1988 78-79 
- Disciplina e intervención octubre 1988 56-58 
- Tipos de interés preferenciales octubre 1988 59 
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